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Zusammenfassung: 
Die Erholung der Weltwirtschaft hat im zwei-
ten Halbjahr 2009 vor allem infolge einer ra-
schen Expansion von Produktion und Handel 
in den Entwicklungs- und Schwellenländern 
eine beträchtliche Dynamik erreicht. In den 
Industrieländern war der Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts  allerdings weniger 
schwungvoll und wurde zudem von vorüber-
gehenden Faktoren getrieben, deren Fortfall 
die Konjunktur im Prognosezeitraum dämpfen 
wird. So erwarten wir für 2010 weiterhin eine 
nur mäßige Ausweitung des globalen Brutto-
inlandsprodukts, die mit 3,7 Prozent deutlich 
unter den in den Jahren vor der Krise ver-
zeichneten Wachstumsraten bleibt. Für 2011 
haben wir unsere Prognose vom Dezember so-
gar leicht – von 3,9 auf 3,6 Prozent – reduziert, 
da sich abzeichnet, dass die Wirtschaftspolitik 
in den Schwellenländern bereits recht bald ge-
strafft wird und der Produktionsanstieg in die-
ser Ländergruppe daher etwas geringer aus-
fällt als bislang prognostiziert. 
Die weltwirtschaftliche Aktivität ist seit dem 
Frühjahr 2009 wieder aufwärtsgerichtet. Im 
Schlussquartal des vergangenen Jahres setzte 
sich die Erholung von Produktion und Handel 
mit beträchtlicher Dynamik fort. Das globale 
Bruttoinlandsprodukt stieg gegenüber dem 
Vorquartal erneut mit einer laufenden Jahres-
rate von schätzungsweise 4 Prozent; sein Ni-
veau vom entsprechenden Vorjahresquartal hat 
es zuletzt wieder merklich überstiegen. Der auf 
Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern basie-
rende IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität lässt für den Jahresbeginn auf eine 
anhaltende konjunkturelle Aufwärtsentwick-
lung schließen (Abbildung 1). Allerdings sind 
die Einkaufsmanagerindizes in wichtigen Län-
dern, etwa in den Vereinigten Staaten und in 
China, zuletzt rückläufig gewesen. Dies spricht 
dafür, dass die weltweite konjunkturelle Erho-
lung nach der Jahreswende an Schwung verlo-
ren hat. 
Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2010 
 
aAuf Basis von Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern. — bVer-
änderung gegenüber dem Vorjahr; 4. Quartal 2009 teilweise ge-
schätzt. 
Quelle: OECD (2010); nationale Quellen; eigene Berechnungen. 
Die Erholung der Weltproduktion im Verlauf 
des vergangenen Jahres vollzog sich vor dem 
Hintergrund einer zunehmenden Normalisie-
rung an den Finanzmärkten und wurde getrie-
ben von starken Impulsen sowohl vonseiten der 
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Geld- als auch der Finanzpolitik. Sinkende Risi-
koprämien und steigende Wertpapierkurse 
prägten das Bild. In den vergangenen Wochen 
sind jedoch im Zusammenhang mit den Pro-
blemen bei der Refinanzierung der griechischen 
Staatsschulden, aber auch mit ersten Brems-
manövern der Geldpolitik die Unsicherheiten 
stärker in den Vordergrund getreten, die insbe-
sondere darüber bestehen, welche Konsequen-
zen die extrem expansive Wirtschaftspolitik auf 
mittlere Sicht haben wird. Es ist ungewiss, 
wann, auf welche Weise und in welchem Tempo 
der Kurs korrigiert werden muss, und welche 
Auswirkungen all dies auf die Konjunktur ha-
ben wird. In der Folge hat die Volatilität an den 
Devisenmärkten zugenommen, und die Akti-
enmärkte sind wieder unter Druck geraten. An-
scheinend haben sich die Rahmenbedingungen 
für die weltwirtschaftliche Expansion seit der 
Jahreswende merklich verschlechtert.  





Die Normalisierung des Welthandels nach dem 
dramatischen Einbruch im Winterhalbjahr 
2008/09 machte gegen Jahresende weitere 
Fortschritte. Das bereits hohe Tempo der Ex-
pansion beschleunigte sich im vierten Quartal 
nochmals; nach den Berechnungen des nieder-
ländischen Bureau for Economic Policy Analysis 
(CPB) nahm das Welthandelsvolumen mit einer 
laufenden Jahresrate von rund 25 Prozent zu. 
Dabei war die Dynamik in den Entwicklungs- 
und Schwellenländern erheblich größer als in 
den Industrieländern. Vor allem in der Früh-
phase des Aufschwungs gingen von den Im-
porten der Schwellenländer wichtige Impulse 
für die Erholung der Weltkonjunktur aus (Boy-
sen-Hogrefe 2010a: 4). So ist die Tatsache, dass 
der reale Welthandel trotz der sehr kräftigen 
Ausweitung im zweiten Halbjahr immer noch 
um 6,5 Prozent niedriger ist als im Sommer 
2008 ganz überwiegend auf das immer noch 
deutlich niedrigere Niveau des Handels der In-
dustrieländer zurückzuführen. In den Ent-
wicklungs- und Schwellenländern wurden die 
Höchstwerte von vor anderthalb Jahren im De-
zember 2009 nahezu wieder erreicht (Abbil-
dung 2).  
Abbildung 2:  
Realer Welthandel 2007–2009 
 
Quelle: CPB (2010); eigene Berechnungen. 
Das Bild einer differenzierten Erholung der 
Weltkonjunktur zeigt sich auch bei der Indus-
trieproduktion (Abbildung 3). In den Indus-
trieländern ist sie seit ihrem Tiefpunkt im 
Frühjahr 2009 zwar spürbar – um etwa 5 Pro-
zent – gestiegen. Doch ist hier der krisenbe-
dingte Rückgang, der sich auf insgesamt 20 
Prozent belief, erst zu einem geringen Teil wett-
gemacht worden. Hingegen überschritt die In-
dustrieproduktion in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern ihr Vorkrisenniveau bereits 
im Sommer 2009 und lag am Jahresende rund 
5 Prozent darüber. Betrachtet man die Gruppe 
der Industrieländer näher, so zeigt sich, dass 
die Dynamik der Erholung in Japan erheblich 
ausgeprägter war als die in den Vereinigten 
Staaten und im Euroraum, allerdings nach ei-
ner ebenfalls sehr viel stärkeren Talfahrt. Hin-
sichtlich des Niveaus der Industrieproduktion 
am Jahresende 2009 im Vergleich zum Früh-
jahr 2008 sind die Unterschiede zwischen den 
großen Industrieländern infolgedessen relativ 
gering: Überall ist der Abstand zum Vorkrisen-
niveau noch sehr deutlich. Innerhalb der 
Gruppe der Schwellenländer demgegenüber un-
terscheidet sich das Ausmaß der Erholung der  
















Abbildung 3:  
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2006–2009 
 
Quelle: CPB (2010); eigene Berechnungen. 
Industriekonjunktur gravierend. Während die 
Produktion im asiatischen Raum inzwischen 
nahezu 20 Prozent über ihrem Niveau vom 
Frühjahr 2008 liegt und sich ihrem mittelfristi-
gen Wachstumspfad wieder angenähert hat, 
wurde das Niveau der Produktion von vor der 
Krise in Lateinamerika zuletzt noch um knapp 5 
Prozent und in Mittel- und Osteuropa sogar um 
mehr als 10 Prozent unterschritten.  
Schließlich zeigt sich auch am Arbeitsmarkt, 
dass die Erholung vom Konjunktureinbruch im 
Gefolge der Finanzkrise in den Industrie- und 
Schwellenländern in unterschiedlichem Maß 
vorangekommen ist. Zwar waren auch in den 
Schwellenländern kurzzeitig viele Arbeitsplätze 
verloren gegangen, etwa in China, wo im Herbst 
und Winter 2008/09 Millionen von Wanderar-
beitern arbeitslos wurden. Doch erwies sich die-
ses Problem zumeist als vorübergehend, und im 
Zuge des Aufschwungs ab dem Frühjahr ging 
die Arbeitslosigkeit rasch wieder zurück. So ist 
der von der Internationalen Arbeitsorganisation 
(ILO) geschätzte Anstieg der weltweiten Ar-
beitslosenquote von 5,9 Prozent im Jahr 2008 
auf 6,6 Prozent im Jahr 2009 zu einem weit 
überproportionalen Teil auf den Anstieg der 
Arbeitslosigkeit in den Industrieländern zu-
rückzuführen (ILO 2010). Hier legte die Ar-
beitslosenquote von 5,7 Prozent auf 8,5 Prozent 
zu. Dieser Anstieg war bei einem Anteil an der 
weltweiten Beschäftigung von lediglich 16 Pro-
zent zu mehr als 40 Prozent für die Zunahme 
der weltweiten Arbeitslosigkeit verantwortlich.  
Alles in allem sind die Schwellenländer von 
der Finanzkrise deutlich weniger in Mitleiden-
schaft gezogen worden als die Industrieländer. 
Zwar bestätigte sich die noch im Oktober 2008 
vorherrschende Einschätzung, dass die Pro-
duktion in den Schwellenländer trotz der zu er-
wartenden Rezession in den Industrieländern 
weiter expandieren würde, nicht; zu tief waren 
der Einbruch der Nachfrage in der industriali-
sierten Welt und zu groß die Probleme bei der 
Finanzierung des Welthandels. Doch zeigt sich 
nun, dass die Auswirkungen der Finanzkrise in 
den Schwellenländern insgesamt – und hier vor 
allem im asiatischen Raum und in Südamerika 
– aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und 
allgemein günstiger Fundamentalfaktoren den 
mittelfristigen Wachstumspfad in geringerem 
Ausmaß nach unten verschoben haben. Inso-
fern kann durchaus von einer Abkopplung 
wichtiger Schwellenländer von der Entwicklung 
in den Industrieländern gesprochen werden. 






































Konjunkturelle Erholung in den 




Die Erholung der Produktion in den Industrie-
ländern, die um die Jahresmitte 2009 einge-
setzt hatte, gewann im Verlauf des zweiten 
Halbjahrs insgesamt an Fahrt. Nach einer Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts in den 
G7-Ländern von annualisiert 2 Prozent im 
dritten Quartal dürfte sich im Schlussquartal 
ein Zuwachs von reichlich 3,5 Prozent ergeben 
haben (Abbildung 4). Allerdings verlief die 
Entwicklung uneinheitlich: Während sich in 
den Vereinigten Staaten und in Japan der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
deutlich beschleunigte, geriet die Erholung im 
Euroraum wieder ins Stocken. Bedenklich 
stimmt darüber hinaus, dass der Produktions-
schub in den Vereinigten Staaten zum überwie-
genden Teil darauf zurückzuführen ist, dass die 
Unternehmen ihre Lagerdispositionen änder-
ten. Außerdem dürften die Impulse, die die 
Konjunktur in den Industrieländern von der 
Wiederbelebung der Nachfrage im Automobil-
sektor erhielt, zu einem Gutteil vorübergehen-
der Natur gewesen sein. Der Nachfrageanstieg 
 
Abbildung 4:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 2005–
2009a 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. G7: Vereinigte Staaten, Japan, 
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes 
Königreich. 4. Quartal 2009 teilweise geschätzt. 
Quelle: OECD (2010); eigene Berechnungen. 
ist nämlich wesentlich auf Anreizprogramme 
zurückzuführen, die von den Regierungen nicht 
nur in den wichtigsten Industrieländern, son-
dern auch in zahlreichen Schwellenländern – 
und hier nicht zuletzt in China – als Reaktion 
auf den massiven Einbruch der Automobil-
nachfrage gegen Ende des Jahres 2008 be-
schlossen worden waren und die zum Teil eine 
sehr deutliche Zunahme der Pkw-Verkäufe zur 
Folge hatten (Abbildung 5). Diese Programme 
sind jedoch in aller Regel zeitlich befristet und 
gehen entweder in den kommenden Monaten 
zu Ende oder sind bereits ausgelaufen, so dass 
die Unterstützung für die Produktion nur vorü-
bergehender Natur gewesen ist. 
In den Vereinigten Staaten hat die kon-
junkturelle Erholung gegen Jahresende erheb-
lich an Schwung gewonnen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt expandierte im vierten Quartal 
mit einer laufenden Jahresrate von 5,9 Prozent 
so stark wie zuletzt im Jahr 2003 (Abbildung 
6). Mehr als die Hälfte dieses Anstiegs (3,9 Pro-
zent) ist allerdings darauf zurückzuführen, dass 
die Unternehmen nicht mehr so stark auf Vor-
räte zurückgriffen, um die Nachfrage zu bedie-
nen. Hohe Wachstumsbeiträge der Vorratsver-
änderungen im Anschluss an Rezessionen sind 
in den Vereinigten Staaten häufig zu beobach-
ten. Sie sind aber ein vorübergehendes Phäno-
men.1 Die gesamtwirtschaftliche Endnachfrage 
expandierte hingegen nur mit einer Rate von 1,9 
Prozent. So erhöhte sich der private Konsum 
mit 1,7 Prozent nach 2,8 Prozent im dritten 
Quartal in verlangsamtem Tempo, zum Teil 
wohl bedingt durch das Auslaufen des „Cash for 
Clunkers“-Programms zur Förderung des Auto-
absatzes. Die Investitionen in Ausrüstungen 
und Software wurden hingegen verstärkt, mit 
einer Rate von 18,2 Prozent, ausgeweitet. Hier 
dürften Nachholeffekte eine Rolle gespielt ha-
ben, nachdem viele Unternehmen Ersatzinves-
titionen zum Höhepunkt der Finanzkrise im 
Winterhalbjahr 2008/09 erst einmal zurückge-
stellt hatten. Der private Wohnungsbau legte 
hingegen zwar nochmals zu, mit einer Rate von
____________________ 
1 Zur Rolle des Lagerzyklus im Anschluss an Rezes-
sionen in den Vereinigten Staaten siehe Boysen-
Hogrefe et al. (2010a: Kasten 2). 


















Abbildung 5:  
Pkw-Verkäufea in großen Industrieländern und großen Schwellenländern 2008–2010 
 
aSaisonbereinigt. — bNeuzulassungen. 
Quelle: OECD (2010); nationale Statistiken über Thomson Financial Datastream. 
5,0 Prozent jedoch deutlich schwächer als im 
dritten Quartal. Der Wirtschaftsbau befindet 
sich zurzeit in einer ähnlichen Korrekturphase, 
wie sie zuvor beim privaten Wohnungsbau zu 
beobachten war; er ging angesichts nach wie 
vor bestehenden Überkapazitäten um 13,9 Pro-
zent zurück. Seit Beginn der Korrektur im drit-
ten Quartal 2008 ist er damit bereits um mehr 
als 25 Prozent geschrumpft. Die Staatsausgaben 
sind gegen Ende des Jahres trotz des Konjunk-
turprogramms leicht zurückgegangen. Der Au-
ßenhandel expandierte hingegen rasch. Da die 
Exporte spürbar stärker ausgeweitet wurden als 
die Importe, lieferte er einen positiven Wachs-
tumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten. Am Ar-
beitsmarkt hat sich die Lage offenbar stabili-
siert; die Arbeitslosenquote sank im Januar um 
0,3 Prozentpunkte auf 9,7 Prozent und ver-
harrte im Februar auf diesem Niveau. Die sta-
tistischen Zahlen sprechen derzeit aber keine 
einheitliche Sprache, von einem ausgeprägten 
Beschäftigungsaufbau kann daher noch nicht 
gesprochen werden (Kasten 1). 
In Japan hat sich die Produktion in den ver-
gangenen Monaten infolge außenwirtschaftli-
cher Impulse sowie einer expansiven Finanzpo-
litik deutlich erhöht. Das Bruttoinlandsprodukt 
expandierte im vierten Quartal 2009 mit einer 
laufenden Jahresrate von 4,6 Prozent. Die Er-
zeugung in der Industrie nahm sogar mit einer 
Rate von nahezu 20 Prozent zu, und der kräf-
tige Zuwachs der Industrieproduktion im Ja-
nuar 2010 deutet daraufhin, dass die positive 
Konjunkturtendenz auch nach der Jahreswende 
angehalten hat. Wesentliche Triebkraft der 
Konjunktur blieben die Exporte, die im Januar 
ihren Vorjahreswert um 40 Prozent übertrafen 
(nominale Warenexporte).2 Die reale Ausfuhr 
von Waren und Dienstleistungen legte im vier-
ten Quartal mit einer Rate von 22 Prozent zu, 
nachdem sie in den beiden Quartalen zuvor so-
gar noch rascher gestiegen war. Da die Importe 
gleichzeitig um nur 5 Prozent ausgeweitet wur-
den, ergab sich eine Zunahme des Außenbei-
trags, die für knapp die Hälfte der Zuwachsrate 
des realen Bruttoinlandsprodukts verantwort-
lich war. Zu den Impulsen von der Auslands-
nachfrage kam gegen Jahresende eine Belebung 
der inländischen Verwendung hinzu, die erst-
mals seit dem ersten Quartal 2008 wieder stieg, 
mit einer laufenden Jahresrate von 2,5 Prozent 
sogar recht kräftig. Die Absatz- und Ertragsaus-
sichten haben sich angesichts des anhaltenden 
Aufschwungs bei den Exporten soweit verbes-
sert, dass die Unternehmen ihre Investitionen 
wieder ausweiten. Die Erholung beim privaten  
____________________ 
2 Diese hohe Zuwachsrate ist allerdings auch wesent-
lich dem tiefen Niveau im Vergleichszeitraum ge-
schuldet, in dem Produktion und Handel im asiati-
schen Raum ihren Tiefpunkt im Verlauf der Finanz-
krise verzeichneten. Trotz der beträchtlichen Zu-
nahme seither lagen die japanischen Ausfuhren zu-
letzt immer noch um 20 Prozent unter ihrem Niveau 
vor Beginn der Krise. 
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Abbildung 6:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
Industrieländern 2005–2009a 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 
Quelle: US Department of Commerce (2010); Cabinet Office 
(2010); Eurostat (2010); Office for National Statistics (2010). 
Konsum setzte sich fort. Stützend wirkten wei-
terhin Kaufanreize für langlebige Konsumgüter, 
die einen wichtigen Teil der Konjunkturpro-
gramme bilden. Hinzu kam, dass die real ver-
fügbaren Einkommen dank wieder steigender 
Beschäftigung, rückläufiger Verbraucherpreise 
sowie zunehmender Transferzahlungen trotz 
weiter sinkender Löhne merklich zunahmen. 
Konjunkturbelebend wirkte nicht zuletzt, dass 
die Staatsausgaben im Zuge der Umsetzung der 
Konjunkturprogramme mit einer Rate von 3 
Prozent ausgeweitet wurden.  
Die konjunkturelle Erholung im Euroraum, 
d i e  i m  S o m m e r  2 0 0 9  i n  G a n g  z u  k o m m e n  
schien, ist in den letzten Monaten des Jahres 
wieder ins Stocken geraten. Die fiskalischen 
Impulse ließen nach, und ein deutlicher Lager-
abbau dämpfte die Produktion.3 Im vierten 
Quartal expandierte das reale Bruttoinlands-
produkt mit einer Rate von annualisiert nur 
noch 0,5 Prozent, und auch zu Beginn des lau-
fenden Jahres scheint sich die wirtschaftliche 
Aktivität nicht nennenswert belebt zu haben. 
Vor allem die Investitionen blieben deutlich 
abwärts gerichtet. Gleichzeitig haben sich die 
Ausgaben der privaten Haushalte lediglich sta-
bilisiert, und der Staatskonsum, der in den ers-
ten drei Quartalen des vergangenen Jahres 
nicht zuletzt als Folge von Konjunkturpro-
grammen kräftig gestiegen war, nahm leicht ab. 
Impulse gingen gegen Jahresende vor allem von 
den Exporten aus, die mit einer laufenden Jah-
resrate von 7 Prozent merklich rascher zunah-
men als die Importe, so dass sich der reale Au-
ßenbeitrag spürbar erhöhte. Am Arbeitsmarkt 
zeichnet sich angesichts der stockenden Kon-
junkturerholung noch keine Besserung ab, doch 
hat sich die Arbeitslosigkeit in den vergangenen 
Monaten nur noch wenig erhöht. Im Januar 
betrug die Arbeitslosenquote 9,9 Prozent, die-
selbe Rate wie in den beiden letzten Monaten 
des vergangenen Jahres.  
Die Konjunktur im Vereinigten Königreich 
fasst weiterhin nur zögerlich Tritt. Nachdem die 
Produktion anders als in den meisten großen 
Industrieländern noch bis ins dritte Quartal des
____________________ 
3 Für eine detailliertere Analyse der Konjunktur im 









































Kasten 1:  
Zur Arbeitsmarktentwicklung in den Vereinigten Staaten 
Die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten 
ist im Januar um 0,3 Prozentpunkte auf 9,7 Pro-
zent gefallen und blieb im Februar konstant. Wäh-
rend sich die Arbeitslosenquote in den vorherge-
henden Monaten vor allem durch einen kurzfristi-
gen Rückgang der Erwerbsbevölkerung stabili-
sierte, ist der kräftige Rückgang im Januar und die 
Konstanz im Februar auf einen spürbaren Anstieg 
der Beschäftigung zurückzuführen. Darauf deuten 
zumindest die regelmäßigen Umfragen unter 
60  000 privaten Haushalten (household survey) 
hin, auf deren Basis die Arbeitslosenquote be-
rechnet wird. Eine Trendumkehr am Arbeitsmarkt 
mit einem raschen Rückgang der Arbeitslosen-
quote ist dennoch vorerst nicht zu erwarten. So 
ergaben die parallel erhobenen Beschäftigungs-
daten im Unternehmenssektor (establishment 
survey) für den Januar und den Februar jeweils 
einen leichten Stellenabbau. Revisionen ergaben 
zudem, dass im Jahr 2009 etwa 1,5 Mill. Stellen 
mehr verloren gingen als zunächst angenommen. 
Seit Beginn der Rezession sind gemäß den Un-
ternehmensbefragungen somit 8,4 Mill. Stellen 
verloren gegangen; ein Rückgang um 6,1 Prozent 
(household survey: 7,5 Mill. bzw. 5,2 Prozent).  
Große Abweichungen zwischen den beiden 
Umfragen sind keineswegs ungewöhnlich. So ist 
die Differenz der Veränderung zwischen beiden 
Erhebungen im Januar mit 0,4 Prozentpunkten 
und im Februar mit 0,3 Prozentpunkten zwar rela-
tiv groß gewesen (Abbildung K1-1), solch große 
Differenzen waren aber bereits häufiger beobacht-
bar. Eine langfristige Betrachtung zeigt zudem, 
dass trendmäßig ein stärkerer Anstieg der Be-
schäftigung gemäß dem household survey im An-
schluss an Rezessionen durchaus üblich ist, wo-
hingegen im Verlauf von Rezessionen der estab-
lishment survey eine günstigere Beschäftigungs-
entwicklung ausweist (Abbildung K1-2).a Die teil-
weise beträchtlichen Abweichungen werden da-
durch verursacht, dass sich die beiden Erhebun-
gen in mehreren Aspekten unterscheiden. So wer-
den in den Haushaltsbefragungen beispielweise 
auch selbstständige Beschäftigung und unter be-
stimmten Umständen auch unentgeltliche Be-
schäftigung berücksichtigt.b Weitere Unterschiede 
bestehen darin, dass die Haushaltsbefragungen 
auch den Agrarsektor umfassen, sich lediglich auf 
die Bevölkerung ab einem Alter von 16 Jahren be-
ziehen und anstatt der Anzahl der Arbeitsplätze 
die Anzahl der beschäftigten Personen erfassen. 
Alles in allem gelten die Unternehmensbefragungen als zuverlässiger, da sie mit 140 000 Unternehmen auf 
einem umfangreicheren Panel beruhen und weniger Freiheitsgerade bei der Beantwortung der Fragen 
zulassen.  
Abbildung K1-1 
Beschäftigungsentwicklung in den Vereinigten Staaten 
2000–20010i 
  Prozent  










gemäß privater Haushalte 
Differenz 
ii  
ii    
iii 
 
iRezessionen sind grau unterlegt. — iiIm Vergleich zum 
Vormonat. — iiiProzentpunkte. 
Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berech-
nungen. 
Abbildung K1-2:  
Durchschnittliche Beschäftigungsentwicklung in den 
Vereinigten Staaten 1952–2010i, ii 
    Prozent  









gemäß Unternehmen   gemäß privater Haushalte    
Differenz  iv    
iii    iii         
iRezessionen sind grau unterlegt. — iiDurchschnitt berech-
net mittels eines Hodrick-Prescott-Filters. — iiiIm Vergleich 
zum Vormonat. — ivProzentpunkte. 
Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berech-
nungen. 
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Im Folgenden soll untersucht werden, ob sich diese Einschätzung auch anhand ökonometrischer Analysen 
nachvollziehen lässt. Die prozentuale Veränderung der Beschäftigung im Vergleich zum Vormonat gemäß des 
establishment surveys ist weniger kurzfristigen Schwankungen unterworfen als die des household surveys. Die 
aus dieser Beobachtung ableitbare Hypothese, dass die Ergebnisse des establishment surveys die Grundten-
denz der aktuellen Arbeitsmarktentwicklung zumindest kurzfristig aber möglicherweise auch langfristig besser 
widerspiegeln, lässt sich empirisch mithilfe eines vektorautoregressiven Modells überprüfen.  
Einheitswurzeltests ergeben, dass beide Zeitreihen eine Einheitswurzel aufweisen und der Johannsen-Test 
deutet darauf hin, dass beide Zeitreihen kointegriert sind. Deshalb wird das vektorautoregressive Modell als 
Fehlerkorrekturmodell spezifiziert, in dem die Veränderungsrate der jeweiligen Zeitreihe im Vergleich zum Vor-
monat nicht nur anhand der Verzögerungen der Veränderungsraten beider Reihen, sondern auch anhand von 
Abweichungen von der Langfristbeziehung erklärt werden: 
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wobei  t e  für die logarithmierte Beschäftigungszahl gemäß des establishment surveys und  t h  für die 
logarithmierte Beschäftigungszahl gemäß des household surveys steht.c 
Die Ergebnisse in Tabelle K1-1 zeigen, dass Abweichungen von der Langfrist-Beziehung mit einem Koeffi-
zienten von 0,026 (p-Wert: 0,00) stärker auf die Veränderungsrate des household surveys wirken als auf die 
des establishment survey mit einem Koeffizienten von 0,008 (p-Wert: 0,02). Auch die Kurzfristparameter zei-
gen, dass die Veränderungsraten des establishment surveys stärker auf die zukünftigen Veränderungsraten 
des household surveys wirken (mit einem kumulierten Parameterwert von 0,783) als umgekehrt (0,211). Insge-
samt deuten die Ergebnisse der empirischen Analyse somit darauf hin, dass die Ergebnisse des establishment 
surveys die aktuellen Tendenzen am Arbeitsmarkt etwas besser widerspiegeln als die Ergebnisse des house-
hold surveys. In Hinblick auf die Ergebnisse der ersten beiden Monate des laufenden Jahres ist somit davon 
auszugehen, dass sich die Differenzen zwischen beiden Erhebungen in den kommenden Monaten eher über 
eine Korrektur der Beschäftigungsentwicklung des household surveys angleichen. 
Tabelle K1-1:  
Ergebnisse der Kointegrationsanalysei 
  t e    t h   
   –0,008 (0,02)  –0,026 (0,00) 
   –0,857 (0,00)  –0,857 (0,00) 










i    0,211 (0,01)  –0,517 (0,00) 
ip-Werte in Klammern. 
Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berechnungen. 
Somit lassen die Arbeitsmarktdaten in der Gesamtschau vermuten, dass es noch zu keinem ausgeprägten 
Beschäftigungsaufbau gekommen ist. Die Stimmungsindikatoren der Unernehmen deuten darauf hin, dass 
auch in den nächsten Monaten nicht mit einem nachhaltigen Rückgang der Arbeitslosenquote zu rechnen ist. 
Zwar signalisiert der Einkaufsmanagerindex für Industrieunternehmen im Februar, allerdings deutet der ent-
sprechende Indikator für den ungleich größeren Dienstleistungssektor weiterhin auf einen Stellenabbau hin.d 
Zudem sind gemäß Befragungen von kleinen und mittleren Unternehmen, die für Beschäftigungsentwicklung 
eine größere Rolle spielen dürften als die eher in den Einkaufsmanagerindizes erfassten größeren Unterneh-
men, in den kommenden Monaten kaum Neueinstellungen geplant.e Zwar dürfte der Stellenabbau zu einem 
Ende gekommen sein, da sich die Konjunktur stabilisiert hat und die Unternehmen sehr schnell auf den Pro-
duktionseinbruch reagiert hatten, so dass die Produktivität spürbar angezogen hat. Allerdings ist aufgrund der 
stetig zunehmenden Erwerbsbevölkerung – in Folge des Bevölkerungsanstiegs und der zu erwartenden Rück-
kehr zuvor „entmutigter“ Arbeitssuchender auf den Arbeitsmarkt – im Durchschnitt ein Beschäftigungsaufbau 
von etwa 100 000 pro Monat nötig, allein um die Arbeitslosenquote konstant zu halten. 
aDer Trend wurde jeweils mit dem Hodirck-Prescottt-Filter ermittelt. — bVgl. US Department of Labor (2010a). — cDie Wahl 
jeweils 8 Verzögerungen zu verwenden wurde anhand des Akaike Informationskriteriums getroffen. — dVgl. ISM (2010). 
Zur Interpretation der Werte des Einkaufsmanagerindex siehe Boysen-Hogrefe et al. (2010a: Kasten 1). — eVgl. NFIB 
(2010).  





vergangenen Jahres gesunken war, stieg das re-
ale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 
zwar wieder. Die Zunahme war mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,1  Prozent jedoch nur 
mäßig, bedenkt man, dass allein der langsamere 
Lagerabbau 2,1 Prozentpunkte zur Veränderung 
beitrug. Während die Investitionen nach einer 
kurzen Erholung im dritten Quartal um 11,7 
Prozent sanken, stiegen die privaten Konsum-
ausgaben, wohl bedingt durch Vorzieheffekte 
aufgrund der Rücknahme der temporären Um-
satzsteuersenkung zu Beginn des laufenden 
Jahres. Gleichzeitig war die Arbeitsmarktent-
wicklung bis zuletzt negativ (Abbildung 7). Die 
Zahl freier Stellen stagnierte auf sehr niedrigem 
Niveau, die Arbeitslosenquote (nach Eurostat-
Definition) verharrte im Januar wohl bei dem 
deutlich erhöhten Niveau von 7,9 Prozent. Die 
hartnäckige Schwächephase erklärt sich vor al-
lem daraus, dass der Rückgang der Produktion 
im Vereinigten Königreich, anders als in Län-
dern wie z.B. Deutschland oder Japan, weniger 
einem Einbruch bei den Exporten als der weg-
brechenden Binnennachfrage (–5,2 Prozent) 
geschuldet war. Deren rascher Erholung stehen 
strukturelle Probleme wie eine hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte und gesunkene 
Immobilienvermögen entgegen. Ein Problem ist 
außerdem das hohe Gewicht des Finanzsektors 
in der Produktion. Zuletzt waren viele Kon-
junkturindikatoren zwar deutlich aufwärtsge-
richtet. So beurteilten die Unternehmen im 
Groß- und im Einzelhandel die Lage per Saldo 
wieder positiv. Außerdem liegt der OECD-
Frühindikator mittlerweile sehr deutlich über 
dem Tief vom vergangenen Februar, und das 
Konsumentenvertrauen lag Anfang des Jahres 
auf dem Niveau der Jahre 2005 bis 2007. Dies 
alles spricht dafür, dass die Produktion im ers-
ten Quartal weiter zugenommen hat. Allerdings 
dürfte der Anstieg abermals wohl nur moderat 
ausgefallen sein. So war das Volumen der Kon-
sumenten- und Unternehmenskredite weiter 
rückläufig, außerdem wurde zum Jahreswechsel 
die Umsatzsteuer um 2,5 Prozentpunkte auf das 
Niveau von 17,5  Prozent angehoben, wodurch 
die private Konsumnachfrage in der ersten Jah-
reshälfte gedämpft werden dürfte. 
Abbildung 7:  
Arbeitsmarkt in den großen Industrieländern 2005–2010a 
 
aSaisonbereinigt. — bAbhängig Beschäftigte außerhalb der 
Landwirtschaft. 
Quelle: EZB (2010); US Department of Labor (2010a); OECD 
(2010); Eurostat (2010); Office for National Statistics (2010). 
In den Beitrittsländern der EU insgesamt hat 
sich die Produktion in der zweiten Jahreshälfte 
2009 leicht erholt (Abbildung 8), doch ist das 
Konjunkturbild nach wie vor sehr differenziert. 
Während die Wirtschaft in einigen Ländern be-
reits seit dem Frühjahr zum Teil recht kräftig 
expandiert, hat sich der konjunkturelle Um-




















































Abbildung 8:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Beitrittsländern zur EU 2005–2009a 












aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen. 
Zeit vollzogen oder er lässt nach wie vor auf sich 
warten. Kaum Hinweise auf eine Besserung der 
Konjunktur sind bislang in Ungarn zu erken-
nen, wo die gesamtwirtschaftliche Produktion 
auch im vierten Quartal – und damit im nun-
mehr achten Quartal in Folge – gesunken ist. 
Auch in Rumänien, Bulgarien und Lettland ist 
der konjunkturelle Wendepunkt offenbar noch 
nicht erreicht. Hingegen hat die Wirtschafts-
leistung in Litauen und Estland, ebenfalls Län-
der, deren Wirtschaft im vergangenen Jahr aus-
gesprochen stark geschrumpft ist, im Schluss-
quartal 2009 wieder zugenommen. Bereits seit 
dem Frühjahr vergangenen Jahres steigt die 
Produktion in Tschechien und der Slowakei, 
Länder, deren Wirtschaft stark von der Auto-
mobilkonjunktur beeinflusst wird. Die zunächst 
recht kräftige Erholung der Produktion hat sich 
zuletzt aber merklich verlangsamt. Sehr günstig 
blieb die Entwicklung in Polen, das eines der 
wenigen Industrieländer ist, das im Verlauf der 
Finanzkrise nicht in eine Rezession geraten ist. 
Hier legte die gesamtwirtschaftliche Produktion 
bereits im Sommerhalbjahr recht kräftig zu, 
und Indikatoren wie Industrieproduktion und 
Einzelhandelsumsätze deuten darauf hin, dass 
die Konjunktur im Schlussquartal nochmals 
merklich an Schwung gewonnen hat. Im Jah-
resergebnis dürfte die polnische Wirtschaft 
trotz der zum Teil sehr stark rückläufigen Akti-
vität in den Nachbarländern um knapp 2 Pro-
zent zugelegt haben. Die außergewöhnlich 
günstige Entwicklung war eine Folge verschie-
dener Faktoren: Neben einer expansiven Wirt-
schaftspolitik halfen eine zeitweise sehr kräftige 
Abwertung des Złoty, die vergleichsweise ge-
ringe Exportabhängigkeit, ein intaktes Banken-
system und eine relativ niedrige Verschuldung 
von Unternehmen und privaten Haushalten.  




Die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwel-
lenländern war im vergangenen Jahr sehr diffe-
renziert. Während dem scharfen Einbruch der 
Produktion in den meisten Ländern Asiens und 
vielfach auch in Lateinamerika bereits ab dem 
Frühjahr eine kräftige Erholung folgte, waren 
die Folgen der Finanzkrise in anderen Ländern, 
insbesondere in Russland, nachhaltiger. Alles in 
allem verzeichneten die meisten Schwellenlän-
der für das Jahr 2009 relativ moderate Pro-
duktionsrückgänge, in Indien und China, den 
beiden größten aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten, dürfte das Bruttoinlandsprodukt trotz der 
schweren Rezession in den Industrieländern 
sogar kräftig – um 8,6 Prozent bzw. 5,7 Prozent 
– zugelegt haben. Die rasche Erholung ist vie-
lerorts staatlichen Konjunkturprogrammen und 
expansiven Maßnahmen der Zentralbanken zu-
zurechnen. Zudem hat die merkliche Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen vonseiten der 
internationalen Finanzmärkte die Konjunktur 
belebt. So haben sich die Risikoprämien auf 
Staatsanleihen der Schwellenländer im Zuge 
der Normalisierung an den Kapitalmärkten zu-
rückgebildet. Zwar wurden einige Länder wie 
z.B. Venezuela, Argentinien oder Mexiko in ih-
rer Bonität herabgestuft; der Großteil der Län-
der konnte aber dank solider Staatsfinanzen 
und hoher Währungsreserven von einem Rück-
gang der Finanzierungskosten profitieren. Auch 





vielen Ländern. Der Höhepunkt der konjunktu-
rellen Dynamik scheint aber insbesondere in 
Asien bereits überschritten zu sein, zumal in 
wichtigen Ländern der Expansionsgrad der 
Wirtschaftspolitik bereits spürbar verringert 
worden ist. 
In China expandiert die Wirtschaft schon seit 
Anfang des vergangenen Jahres in hohem 
Tempo. Ausschlaggebend für die kräftige Ex-
pansion waren wohl die Impulse der äußerst 
expansiv ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Die 
Exporte erholten sich über weite Strecken des 
Jahres nur in mäßigem Tempo. Das Ende 2008 
beschlossene umfangreiche Konjunkturpro-
gramm stimulierte die Inlandsnachfrage im ge-
s a m t e n  J a h r  s p ü r b a r .  Z u d e m  g e l a n g  e s  d e r  
Zentralbank, die Kreditvergabe anzufachen, in-
dem sie die Leitzinsen senkte, die Mindestre-
servesätze reduzierte und Kreditrestriktionen 
abbaute. In der Folge zogen die Investitionen 
an, wobei im Rahmen des Konjunkturpro-
gramms in Angriff genommene staatliche Infra-
strukturprojekte eine wesentliche Rolle spiel-
ten. Staatliche Anregungen waren auch mitver-
antwortlich dafür, dass der private Konsum 
kräftig zulegte; hinzu kam, dass sich die Real-
einkommen – auch infolge eines zeitweisen 
Rückgangs der Verbraucherpreise – stark er-
höhten. Im Schlussquartal 2009 verlor die wirt-
schaftliche Aktivität allerdings merklich an 
Schwung; nach unseren Berechnungen nahm 
das reale Bruttoinlandsprodukt gegenüber dem 
Vorquartal mit einer laufenden Jahresrate von 
nur noch etwa 5 Prozent zu, nach rund 15 Pro-
zent bzw. 10 Prozent in den beiden Quartalen 
zuvor (Abbildung 9).  
Die ostasiatischen Schwellenländer haben 
sich vom kräftigen Einbruch der Produktion 
ebenfalls recht rasch erholt. Genauso wie diese 
Länder vom dramatischen Rückgang des Welt-
handels besonders betroffen waren, profitierten 
sie von der Erholung der Weltkonjunktur. Vor 
allem die starke Expansion der Nachfrage in 
China schlug sich positiv in den Außenbeiträgen 
der ostasiatischen Schwellenländer nieder. 
Hinzu kamen kräftige Impulse seitens der Wirt-
schaftspolitik. Umfangreiche Konjunkturpro-
gramme wurden beispielsweise in Südkorea, 
Taiwan, Malaysia, und Singapur aufgelegt. Auch 
waren die Notenbankzinsen rasch auf niedrige 
Niveaus gesenkt worden.  
Abbildung 9:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2005–2009a 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. — bQuartalswerte basierend auf 
Abeysinghe (2008), fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der 
amtlichen chinesischen Statistik. — cGewichteter Durchschnitt 
für Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Südkorea, Taiwan, 
Philippinen und Hongkong. — d4. Quartal teilweise geschätzt. 
Quelle: Abeysinghe (2008); Eurostat (2010); nationale statisti-


































In Indien ist das reale Bruttoinlandsprodukt 
im Jahr 2009 trotz der Belastungen durch das 
internationale Umfeld mit 5,7 Prozent nur we-
nig langsamer gestiegen als im mittelfristigen 
Trend. Konjunkturlokomotive waren die priva-
ten Investitionen und die durch ein Konjunk-
turprogramm insgesamt spürbar ausgeweiteten 
Staatsausgaben. Der private Konsum stieg ge-
genüber dem Vorjahr mit einer Rate von reich-
lich 3 Prozent ebenfalls deutlich. Im vierten 
Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt allerdings 
spürbar gesunken. Zum einen wurden die 
Staatsausgaben in diesem Quartal wieder stark 
eingeschränkt. Zum anderen haben sich die 
durch den sehr schwachen Monsunregen aus-
gelösten Ernteausfälle im landwirtschaftlichen 
Sektor im vierten Quartal niedergeschlagen.  
In Lateinamerika belebte sich die Konjunktur 
im Sommerhalbjahr, und sie erscheint nach wie 
vor robust. Ausschlaggebend für die konjunktu-
relle Dynamik sind vor allem die noch immer 
expansiv ausgerichtete Geld- und Finanzpolitik, 
die stimulierend auf die Inlandsnachfrage 
wirkte. Auch die gestiegenen Rohstoffpreise 
und die anziehende Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen, insbesondere aus Asien, begünsti-
gen die wirtschaftliche Erholung. In Brasilien 
dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt im vier-
ten Quartal das Vorkrisenniveau nahezu wieder 
erreicht haben. Vor allem die Investitionen 
wurden – nicht zuletzt infolge der staatlichen 
Konjunkturstimulierung – merklich ausgewei-
tet. Aber auch der private Konsum, der unter 
anderem aufgrund von Steuerentlastungen an-
geregt wurde, trug maßgeblich zum Auf-
schwung bei. Auch in Mexiko hat die Konjunk-
tur in der zweiten Jahreshälfte an Fahrt gewon-
nen. Das reale Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte mit einer laufenden Jahresrate von über 
7,5 Prozent gegenüber dem ersten Halbjahr. 
Hier machten sich anziehende Exporte in die 
Vereinigten Staaten, auf die über 80 Prozent 
der mexikanischen Ausfuhren entfallen, be-
merkbar.  
Die Wirtschaft Russlands wurde im vergan-
genen Jahr besonders hart von der Finanzkrise 
getroffen. Zum einen belasteten der starke 
Rückgang der Rohstoffnachfrage und die Ver-
schlechterung der Terms of Trade infolge des 
Einbruchs bei den Rohstoffpreisen die Nach-
frage. Zum anderen kam es zu einem Ende des 
zum Teil spekulativen Immobilienbooms. Die 
Investitionen nahmen dramatisch ab, doch 
auch der private Konsum ging erheblich zurück. 
Die Wirtschaftspolitik reagierte auf den Kon-
junktureinbruch mit stark expansiven Maß-
nahmen. So senkte die Zentralbank den Refi-
nanzierungssatz um 425 Basispunkte auf 8,5 
Prozent. Auch die Finanzpolitik intervenierte 
unter anderem mit Hilfen für den Energiesek-
tor, um dem Einbruch der wirtschaftlichen Ak-
tivität entgegen zu wirken. Dank dieser Maß-
nahmen und der kräftig anziehenden Rohstoff-
preise hat sich die russische Wirtschaft seit 
Mitte des Jahres 2009 zügig erholt. Im dritten 
Quartal expandierte das reale Bruttoinlandpro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von 9,3 
Prozent. Die Indikatoren deuten daraufhin, 
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion auch 
im vierten Quartal kräftig gestiegen ist. Die In-
dustrieproduktion stieg um annualisiert 9,7 
Prozent gegenüber dem Vorquartal. Die Ex-
porte legten deutlich zu, wobei die Nachfrage 
aus Ostasien besonders stark aufwärts gerichtet 
ist. So stiegen beispielsweise die nominalen 
Ausfuhren nach China im dritten Quartal um 
ü b e r  6 0  P r o z e n t .  T r o t z  d e r  B e l e b u n g  i n  d e r  
zweiten Jahreshälfte dürfte das reale Brutto-
i n l a n d s p r o d u k t  i m  g e s a m t e n  J a h r  2 0 0 9  u m  
knapp 8 Prozent geschrumpft sein. Dies war der 
stärkste Rückgang seit dem Zerfall der Sowjet-
union.  
Weiterhin geringer Inflationsdruck  
 
 
Der Preisauftrieb ist weltweit nach wie vor 
generell gering. In den Industrieländern liegen 
die Verbraucherpreise zwar seit Ende 2009 
wieder um reichlich 1 Prozent über ihrem Vor-
jahresniveau, nachdem sie zuvor rückläufig ge-
wesen waren (Abbildung 10). Noch stärker zog 
die Inflationsrate in einigen großen Schwellen-
ländern an, etwa in China, wo die Inflationsrate 





Abbildung 10:  
Preisentwicklung in den Industrieländern 2004–2010a 
 
aInflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2008. — bVer-
braucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 
Quelle: OECD (2010); eigene Berechnungen. 
oder in Indien, wo sie inzwischen sogar bei 15 
Prozent liegt. Die höhere Inflationsrate ist 
jedoch ganz überwiegend auf die Entwicklung 
der Energiepreise zurückzuführen, die zu Be-
ginn der Finanzkrise stark gefallen waren und 
s e i t  d e m  F r ü h j a h r  2 0 0 9  w i e d e r  a u f w ä r t s  
gerichtet sind. In einigen Schwellenländern, in 
denen die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsaus-
lastung bereits wieder stark gestiegen ist, gibt es 
zwar inzwischen Anzeichen dafür, dass sich 
auch der zugrundeliegende Preisauftrieb zu 
beschleunigen begonnen hat. In den Industrie-
ländern ist diese jedoch nicht der Fall. Hier hat 
sich die Kernrate der Inflation – berechnet 
ohne die volatilen Energie- und Nahrungsmit-
telpreise – sogar weiter abgeschwächt, wenn 
auch zuletzt nur noch leicht.  
Besonders ausgeprägt war der Umschwung 
bei der Inflationsrate in den Vereinigen Staaten, 
wo die Verbraucherpreise zur Jahresmitte 2009 
rund 2 Prozent unter ihr Vorjahresniveau gefal-
len waren und nun wieder eine Steigerungsrate 
von nahezu 3 Prozent aufweisen (Abbildung 11). 
Gleichzeitig hat sich die Kerninflationrate je-
doch als Folge der hohen Arbeitslosigkeit auf 
nur noch 1,6 Prozent abgeflacht; der Kernindex 
ging im Januar erstmals seit 27 Jahren im Vor-
monatsvergleich zurück. Auch im Euroraum hat 
sich die Kernrate der Inflation weiter verringert; 
Abbildung 11:  
Verbraucherpreisanstieg in großen Industrieländern 2004–2010a 
 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 
Quelle: US Department of Labor (2010b); Eurostat (2010); Office 
for National Statistics (2010); Statistics Bureau of Japan (2010); 
Eurostat (2010). 
sie lag zuletzt bei 1 Prozent und damit deutlich 
unter dem Ziel der EZB, die eine Inflationsrate 





















































von knapp zwei Prozent anstrebt. Seit längerem 
sogar rückläufig sind die Verbraucherpreise in 
der Grundtendenz in Japan. Die Deflation hat 
sich im Verlauf des vergangenen Jahres konti-
nuierlich verschärft, von der angestrebten deut-
lich positiven Kerninflationsrate ist das Land 
weiter entfernt als je zuvor. Lediglich im Ver-
einigten Königreich hat sich die um die Ent-
wicklung bei den Energie- und Nahrungsmit-
teln bereinigte Inflationsrate deutlich erhöht, 
was allerdings auf das Ende der temporären 
Mehrwersteuersenkung  um 2,5 Prozentpunkte 
zum Beginn dieses Jahres zurückzuführen ist. 
Die Erholung der Rohstoffpreise, die sich 
ausgehend von ihren zu Beginn des Jahres 
2009 erreichten Tiefständen nahezu verdoppelt 
haben, hat in den vergangenen Monaten an 
Schwung verloren. Der Ölpreis hat sich in 
einem Bereich zwischen 70 und 80 US-Dollar je 
Barrel (Brent) eingependelt (Abbildung 12). Wir 
unterstellen für die Prognose einen konstanten 
Ölpreis von 75 Dollar. Dies ist zwar in erster 
Linie eine technische Annahme, doch erscheint 
eine Stabilisierung des Ölpreises durchaus 
realistisch in einer Situation, die durch nur 
mäßig steigende Nachfrage und ein relativ 
reichliches Angebot gekennzeichnet ist. Der 
Markt ist derzeit durch relativ hohe Lager- 
 
Abbildung 12:  
Rohstoffpreise 1999–2010 
 
aHWWI-Index auf Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent per 
Barrel, London; letzter Wert: 04.03.2010. 
Quelle: International Petroleum Exchange über Thomson 
Financial Datastream; HWWI (2010). 
bestände gekennzeichnet, und das gegenwärtige 
Preisniveau konnte nur durchgesetzt werden, 
weil die OPEC ihre Förderung drosselte. Ob die 
Quotendisziplin bei inzwischen beträchtlichen 
und weiter zunehmenden ungenutzten Produk-
tionskapazitäten auch in Zukunft hoch bleibt, 
erscheint durchaus fraglich.  




Die Budgetdefizite in den Industrieländern sind 
im Zuge der Finanzkrise weltweit auf ein in 
Friedenszeiten nicht gekanntes Niveau gestie-
gen. In einer Reihe von Ländern, darunter in 
großen wie den Vereinigten Staaten, Japan und 
dem Vereinigten Königreich haben sie sich im 
vergangenen Jahr auf eine Größenordnung von 
10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhöht 
(Abbildung 13). Hierzu haben konjunkturbe- 
 
Abbildung 13:  



































aIn Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — bBund. — cPrognose. 
Quelle: OECD (2010); Eurostat (2010); eigene Prognose. 





















dingte Einnahmeausfälle und Ausgabenzu-
wächse, Konjunkturprogramme zur Stimulie-
rung der Wirtschaft und Maßnahmen zur Stüt-
zung des Finanzsektors beigetragen. Darüber 
hinaus sind aber die Defizite auch deshalb 
strukturell gestiegen, weil sich das Produkti-
onspotential durch die Krise verringert hat. In 
der Folge werden sich insbesondere die Ein-
nahmen auf längere Sicht ungünstiger darstel-
len als vor der Krise – etwa in mittelfristigen 
Projektionen – angenommen worden war.  
Die expansive Finanzpolitik hatte großen 
Anteil daran, dass die Talfahrt der Konjunktur 
im vergangenen Jahr gestoppt wurde, doch 
treten nun verstärkt die Fragen nach den mit-
telfristigen Belastungen durch die galoppie-
rende Staatsverschuldung in den Vordergrund. 
Bislang haben die Regierungen der großen Län-
der es vermieden, Maßnahmen zu ergreifen, die 
die Haushaltsdefizite bereits bald wieder deut-
lich zurückführen. Zu unsicher erscheint ihnen 
das Fundament der gegenwärtigen konjunktu-
rellen Erholung. Bereits das Fehlen zusätzlicher 
Impulse könnte sichtbar machen, wie gering die 
Dynamik der privaten Nachfrage in vielen Län-
dern angesichts stark gestiegener Arbeitslosig-
keit und immer noch hoher Verschuldung der 
privaten Haushalte nach wie vor ist. Inzwischen 
wird jedoch die Solvenz des Staates in einigen 
kleineren Industrieländern an den Finanz-
märkten ernsthaft in Zweifel gezogen, und es 
wird zunehmend dringlich, glaubwürdige Kon-
solidierungsstrategien zu präsentieren, um das 
Vertrauen der Märkte zu stabilisieren.  
Dabei ist es in vielen Fällen nicht hinrei-
chend, die Neuverschuldung über einen Zeit-
raum von mehreren Jahren so weit zu reduzie-
ren, dass die Staatschulden in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt anschließend nicht weiter 
zunehmen. Denn in einer Reihe von Ländern 
droht, die Schuldenquote in einigen Jahren auf 
ein Niveau zu steigen, von dem aus finanzpoliti-
sche Spielräume zur Reaktion auf neuerliche 
krisenhafte Entwicklungen in der Wirtschaft zu 
verschwinden drohen. Hinzu kommen die ab-
sehbaren Belastungen für den Staatshaushalt, 
die aus der demografischen Entwicklung resul-
tieren. Bei unveränderter Politik würden die 
Staatsschulden in den meisten Industrieländern 
auf längere Sicht untragbare Niveaus errei-
chen.4 Wie groß die Herausforderung ist, zeigen 
Berechnungen des Internationalen Währungs-
fonds nach denen sich der Konsolidierungsbe-
darf – gemessen an der Verringerung des struk-
turellen Primärsaldos,5 die notwendig ist, um 
den Schuldenstand auf mittlere Sicht auf einem 
akzeptablen Niveau zu stabilisieren – in einer 
Reihe von Industrieländern auf 10 Prozent und 
mehr beläuft.6  
So stehen die Regierungen vor der schwieri-
gen Entscheidung, ob sie frühzeitig beginnen 
sollen, den Staatshaushalt zu konsolidieren, auf 
die Gefahr hin, dass die beginnende konjunktu-
relle Erholung abgewürgt wird, oder die stei-
gende Verschuldung tolerieren sollen, mit dem 
Risiko adverser Reaktionen an den Kapital-
märkten. Trotz der in zahlreichen Ländern de-
solaten Finanzlage des Staates sind Einschnitte 
bei Staatsausgaben und Steuererhöhungen zur 
Eindämmung der Defizite in diesem Jahr nur in 
wenigen, zumeist kleineren Ländern beschlos-
sen oder zu erwarten.7 Zu nennenswerten über 
die bisher beschlossenen expansiven Maßnah-
men hinausgehenden finanzpolitischen Impul-
sen wird es aber wohl nicht mehr kommen. Im 
kommenden Jahr wird die Finanzpolitik dann 
in vielen Ländern zum Teil deutlich restriktiv 
wirken, weil zum einen die Konjunkturpro-
gramme auslaufen, zum anderen in den meisten 
großen Ländern die strukturellen Haushaltsde-
fizite reduziert werden. 
In den Vereinigten Staaten wird sich das 
Budgetdefizit den neusten Planungen zufolge 
____________________ 
4  Nach Simulationen der Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleich würde der Bruttoschuldenstand 
bis zum Jahr 2040 in den meisten Industrieländern 
auf Werte von 300 bis 500 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts steigen (Cecchetti et al. 2010). 
5  Der Primärsaldo ist der Budgetsaldo nach Abzug 
der Zinszahlungen. 
6  Länder mit besonders hohem Anpassungsbedarf 
sind insbesondere Griechenland, Irland, Japan, die 
Vereinigten Staaten, das Vereinigte Königreich und 
Spanien (IMF 2010b: Tabelle 3a).  
7 Nennenswerte Maßnahmen zur Defizitreduzierung 
wurden z.B. in Irland, Spanien und zuletzt in Grie-
chenland beschlossen; eine restriktive Finanzpolitik 
wird darüber hinaus auch in Ländern verfolgt, die auf 
Stützungsprogramme des IWF zurückgegriffen ha-





im Haushaltsjahr 2010 auf 10,6 Prozent des 
nominalen Bruttoinlandsprodukts belaufen, 
nach 9,9 Prozent im vergangenen Haushalts-
jahr. 2011 soll es auf 8,3 Prozent sinken.8 Solch 
hohe Defizitquoten sind für wenige Jahre hin-
weg tragbar und aufgrund der schweren Fi-
nanzkrise nachvollziehbar, da die tiefe Rezes-
sion beträchtliche Zusatzausgaben und Ein-
nahmeausfälle verursacht hat. Hinzu kommen 
die Ausgaben für das Konjunkturprogramm 
und die Stützung der Finanzmärkte, die in ih-
rem Volumen und der Ausgestaltung zwar 
durchaus kritisch gesehen werden können, zu 
deren Durchführung es im vergangenen Jahr 
letztlich aber kaum eine Alternative gab. Da zu-
dem der gesamtstaatliche Schuldenstand der 
Vereinigten Staaten vor Beginn der Finanzkrise 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit 
deutlich weniger als 50 Prozent im internatio-
nalen Vergleich sehr niedrig war, galten US-
Staatsanleihen bis zuletzt als „sicherer Hafen“ 
und konnten zu niedrigen Zinssätzen abgesetzt 
werden.9  
Die langfristige Haushaltsplanung offenbart 
jedoch, dass ein beträchtlicher Teil des derzeiti-
gen Defizits strukturell ist, d.h. ohne Maßnah-
men der Finanzpolitik unabhängig von der 
konjunkturellen Lage bestehen bleiben wird. In 
den offiziellen Projektionen beträgt das Defizit 
in den Jahren von 2011 bis 2020 im Durch-
schnitt 4,5 Prozent. Dabei liegt es nicht in ei-
nem einzigen Jahr unterhalb der selbstge-
steckten Zielmarke von 3 Prozent. Hinzu 
kommt, dass in den Planungen bereits be-
trächtliche Steuererhöhungen – in Form der 
Nichtverlängerungen eines Teils der Steuersen-
kungen von 2001 und 2003 für Besserver-
dienende – enthalten sind und dass sie auf rela-
tiv optimistischen Annahmen über die weitere 
wirtschaftliche Entwicklung beruhen. So wird 
die durchschnittliche Zuwachsrate des realen   
 
____________________ 
8 Vgl. Office of Management and Budget (2010). 
9  Die Angaben zur gesamtstaatlichen Schulden-
standsquote beziehen sich auf die Verschuldung 
gegenüber der „Öffentlichkeit“. Hinzu kommt eine 
innerstaatliche Verschuldung, die beispielweise ge-
genüber der Rentenkasse besteht und sich aus Rück-
lagen für zukünftige Verpflichtungen speist.  
Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2011 bis 
2020 im Basisszenario auf 3,4 Prozent und für 
die Jahre 2011 bis 2015 sogar auf rund 4 Pro-
zent veranschlagt. Zieht man die umfangreiche 
Evidenz heran, die besagt, dass es nach Finanz-
krisen in der Regel nur zu schleppenden Auf-
schwüngen kommt und sogar das Potential-
wachstum negativ betroffen sein kann, scheinen 
die Abwärtsrisiken dieser Prognose die Auf-
wärtsrisiken deutlich zu überwiegen.10 Hinzu 
kommt, dass auf Zehnjahressicht durchaus wie-
der mit einer Rezession gerechnet werden 
muss, die dann bei einem bereits hohen Budget-
defizit und einer wesentlich höheren Schulden-
standquote einsetzen würde. Alles in allem 
kann die derzeitige langfristige Haushaltspla-
nung nicht als nachhaltig bezeichnet werden 
(Kasten 2).  
Ein Grund für die Pläne zu weiteren Kon-
junktur stimulierenden Maßnahmen dürfte, ne-
ben der hohen Arbeitslosigkeit, darin zu sehen 
sein, dass das im vergangenen Jahr verabschie-
dete Konjunkturprogramm in den nächsten 
Quartalen wohl kaum noch zusätzlich stimulie-
rende Effekte haben dürfte. Dies lässt sich auch 
aus den Ergebnissen einer aktuellen Studie des 
Congressional Budget Office (CBO 2010) ablei-
ten. Das CBO hat die Wirkung des Konjunktur-
programms auf das Niveau des Bruttoinlands-
produkts im Quartalsverlauf geschätzt (Abbil-
dung 14). Dazu hat es für einzelne Maßnahmen 
Schätzungen bezüglich der Multiplikatorwir-
kungen aus der Literatur entnommen und an-
hand des geplanten zeitlichen Ablaufs dieser 
Ausgaben zwei Szenarien für die Wirkung ab-
geleitet. Unabhängig davon, ob man eine hohe 
oder eine niedrige Wirkung des Konjunkturpro-
gramms unterstellt, zeigt sich, dass die größte 
Wirkung auf das Niveau des Bruttoinlandspro-
dukts wohl in der ersten Jahreshälfte erreicht 
wird, die größten Wirkungen auf die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts aber bereits im 
Jahr 2009 erfolgt sein dürften und für das Jahr 
2010 allenfalls mit geringen zusätzlichen Im- 
 
____________________ 
10  Vgl. z.B. Boysen-Hogrefe et al. (2010b), IMF 






Kasten 2:  
Zur Nachhaltigkeit der Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten 
Die Finanzpolitik einer Volkswirtschaft kann als nachhaltig bezeichnet werden, sofern sie einen Abbau, zumin-
dest aber die Konstanz der Schuldenstandquote gewährleistet. Die Nachhaltigkeit kann anhand des Verhältnis-
ses der langfristigen Zinsen zur Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, des Schuldenstands, so-
wie des Primärsaldos, also der Summe zwischen Budgetsaldo und Zinsausgaben, beurteilt werden. Liegen die 
langfristigen Zinsen, die hier als die durchschnittliche Verzinsung von Staatstiteln interpretiert werden, oberhalb 
der Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, so ist ein Primärüberschuss notwendig. Dies ist ge-
wöhnlich der Fall. So lag die durchschnittliche Verzinsung zehnjähriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staa-
ten zwischen 1980 und 2007 um 1,2 Prozentpunkte über der durchschnittlichen Zuwachsrate des nominalen 
Bruttoinlandsprodukts.a Für die langfristige Haushaltsplanung in den Vereinigten Staaten ist vom Office of 
Management and Budget unterstellt worden, dass der langfristige Zins in den Jahren von 2011–2020 im Durch-
schnitt mit 5,1 Prozent lediglich um 0,2 Prozentpunkten über der durchschnittlichen Zuwachsrate des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts liegt. Wie hoch der Überschuss des primären Budgetsaldos  p  dann ausfallen muss, 
damit sich die gegenwärtige Schuldenstandquote  t d  nicht weiter erhöht und die Haushaltsplanung somit als 
nachhaltig bezeichnet werden kann, kann gemäß der Formel 
(1)   g i d p t    
berechnet werden, wobei i  für den langfristig zu erwartenden durchschnittlichen Zins steht und  g  für die 
durchschnittlich zu erwartende Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts.b Unter Verwendung der An-
nahmen des Office of Management and Budget ergibt sich für das Haushaltsjahr 2010 ein Primärüberschuss 
von 0,1 Prozent, der notwendig wäre, um die Schuldenstandquote in den Vereinigten Staaten langfristig kon-
stant zu halten, bei einem geplanten Budgetsaldo von mehr als 10 Prozent. Auch wenn man berücksichtigt, 
dass ein Teil des derzeitigen Defizits noch auf die tiefe Rezession zurückzuführen ist, bleibt ein erheblicher 
Konsolidierungsbedarf. Da in den Vereinigten Staaten die aktuelle Haushaltplanung bis ins Jahr 2020 vorge-
nommen wird, kann auch berechnet werden, ob man sich im Zeitablauf dem Ziel eines nachhaltigen Haushalts 
annähert. Abbildung K2-1 zeigt das Primärdefizit gemäß der aktuellen Haushaltplanung und gemäß der 
aktuellen Gesetzeslage.c Der für einen nachhaltigen Haushalt notwendige Primärsaldo ist zusammen mit 
einem günstigen Szenario abgetragen, für das unterstellt wurde, dass der langfristige Zins im Durchschnitt 0,5 
Prozent niedriger ist und der Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent höher ausfällt, so-
wie mit einem ungünstigen Szenario, für das die umgekehrten Annahmen getroffen wurden.d  
Es zeigt sich, dass die Haushaltsplanungen die Anforderungen an einen nachhaltigen Haushalt nicht erfül-
len, obwohl die Annahmen bezüglich der ökonomischen Rahmenbedingungen im Vergleich zu den historischen 
Erfahrungen eher günstig sind und sich die Haushaltsposition ab 2012 spürbar verbessert. Zudem zeigt sich, 
dass die Planungen im Vergleich zur aktuellen Gesetzesklage langfristig eine deutliche Verringerung des 
Primärdefizits beinhalten. Es ist bei der gegenwärtigen politischen Lage jedoch eher fraglich, ob alle geplanten 
Maßnahmen umgesetzt werden können. 
Abbildung K2-1: 
Nachhaltiges und geplantes Budgetdefizit in den Vereinigten Staaten 2000–2020 




















iBerechnet unter der Annahme, dass der langfristige Zins 5,1 Prozent und die Zuwachsrate des 
nominalen Bruttoinlandsprodukts 4,9 Prozent beträgt. 
Quelle: Office of Management and Budget (2010); eigene Berechnungen. 





Eine Konsolidierung des Haushalts erscheint somit unabdingbar, um langfristig höhere Zinssätze für 
Staatstitel oder gar aufkeimende Zweifel an der Bonität der Vereinigten Staaten zu vermeiden. Zur kurzfristigen 
Haushaltskonsolidierung wurden bereits erste Schritte unternommen, beispielsweise die Einführung von Aus-
gabenstopps für die Regierung und den Kongress, die besagen, dass Ausgabenerhöhungen nur vorgenommen 
werden können, wenn Einsparungen in gleicher Höhe erfolgen. Allerdings wurde eine Reihe von Ausnahmetat-
beständen geschaffen, und das Gesamtvolumen der Sparmaßnahmen nimmt sich im Verhältnis zum Haus-
haltsdefizit bisher gering aus. Auf kurze Sicht erscheint es zwar geboten, die automatischen Stabilisatoren 
weiter wirken zu lassen und nicht durch zu große Sparanstrengungen, den Aufschwung zu gefährden. Doch 
könnte durch die Kürzung unproduktiver Ausgaben, wie beispielweise Subventionen, die Haushaltskonsoli-
dierung weiter vorangetrieben werden, bei mittelfristig zu erwartenden positiven Effekten für das Wirtschafts-
wachstum. Wichtiger noch als die kurzfristige Konsolidierung scheint es aber, eine glaubwürdige langfristige 
Strategie zur Haushaltskonsolidierung zu entwerfen. Dies könnte sowohl einem übermäßigen Anstieg der 
Kapitalmarktzinsen als auch einer Erhöhung der Inflationserwartungen vorbeugen und wäre somit auch 
kurzfristig einer konjunkturellen Erholung zuträglich. 
Vor diesem Hintergrund erscheinen weitere Konjunkturprogramme, wie sie derzeit diskutiert werden, wenig 
förderlich. Im aktuellen Haushaltsentwurf sind bereits 167 Mrd. Dollar für temporäre Steuerleichterungen sowie 
100 Mrd. Dollar für die Subventionierung von Neueinstellungen eingeplant, der größte Teil davon in den Haus-
haltsjahren 2010 und 2011. Hier böte sich eine Möglichkeit zu beträchtlichen Einsparungen, zumal die Subven-
tionierung von Neueinstellungen große Mitnahmeeffekte mit sich bringen dürfte und temporäre Steuererleich-
terungen wohl eines der konjunkturpolitischen Instrumente mit der geringsten Multiplikatorwirkung sein dürfte.e 
Zudem besteht die Gefahr, dass der Staat durch schuldenfinanzierte Steuerleichterungen die Entschuldung der 
privaten Haushalte konterkariert. 
aAuch historisch gesehen ist es bisher äußert selten zu beobachten gewesen, dass eine Volkswirtschaft die Verschuldung 
durch eine dauerhaft über dem langfristigen Zins liegenden Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts verringern 
konnte (IMF 2010c). — bVgl. Boss und Lorz (1995). — cFür die Berechnung des notwendigen Primärsaldos vor 2010 sind 
ebenfalls die Annahmen eines langfristigen Zinssatzes in Höhe von 5,1 sowie eines nominalen Potentialwachstums von 4,9 
Prozent unterstellt worden. — dDas ungünstige Szenario spiegelt demnach gerade den Abstand zwischen langfristigem 
Zins und nominalem Potentialwachstum wider, wie er auch im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 2007 zu beobachten war. — 
eVgl. beispielsweise die Schätzungen zur Multiplikatorwirkung einzelner Instrumente des Konjunkturprogramms in den Ver-
einigten Staaten in CBO (2010). 
 
pulsen gerechnet werden kann.11 Ab Mitte 2010 
ist dann sogar mit negativen Effekten zu rech-
nen, die auch bis in das Jahr 2011 hinein an-
halten dürften.  
In  Japan wurde im Januar ein weiteres 
Konjunkturprogramm im Umfang von 1,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts in Kraft gesetzt. 
Die zusätzlichen Impulse für die Wirtschaft ent-
sprechen aber wohl lediglich 0,3 Prozent der 
Wirtschaftsleistung, da der größte Teil des Pro-
gramms entweder in früheren Programmen 
enthaltene Ausgaben umwidmet oder Ausgaben 
beinhaltet, die ansonsten ausgelaufen wären.  
____________________ 
11 Unserer Einschätzung zu Folge dürfte die Wirkung 
des Konjunkturprogramms eher bei dem vom CBO 
geschätzten Szenario „niedrige Wirkung“ liegen. Da-
bei erwarteten wir für das erste Halbjahr 2010, wie 
das CBO allenfalls geringe zusätzlich stimulierende 
Effekte. Für das Jahr 2009 ist die Wirkung unserer 
Einschätzung zu Folge im 2. Quartal etwas schwächer 
als vom CBO unterstellt, dafür aber in den beiden 
darauffolgenden Quartalen etwas stärker (Gern et al. 
2009: Kasten 2). 
Abbildung 14:  
Wirkung des Konjunkturprogramms auf das Bruttoinlandsprodukt 
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Der für das im April beginnende Fiskaljahr 
2010/11 vorgelegte Haushaltsentwurf beinhaltet 
zudem ein Rekordausgabenvolumen, welches 
zu mehr als der Hälfte durch Neuverschuldung 
finanziert werden soll. In der Folge wird das 
Budgetdefizit im laufenden Jahr trotz einer 
merklichen Konjunkturbelebung voraussicht-
lich auf etwa 9 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt steigen. Für 2011 ist zwar kein 
ausgeprägter Restriktionskurs zu erwarten, ob-
wohl der Bruttoschuldenstand weiter rasch 
steigt und im laufenden Jahr nach Schätzungen 
des IWF mehr als 220 Prozent betragen wird. 
Eine Regierungskommission hat noch vor der 
Unterhauswahl im letzten Herbst das Zieldatum 
für das Erreichen eines positiven Primärsaldos 
von 2011 auf 2018 verschoben. Dennoch dürf-
ten sich mit dem Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme leicht restriktive Wirkungen der Fi-
nanzpolitik ergeben. 
Auch das zusammengefasste Budgetdefizit 
im Euroraum wird im laufenden Jahr nochmals 
höher ausfallen als 2009, vor allem weil die 
Ausgaben für die Finanzierung der Arbeitslo-
sigkeit steigen und Einnahmen konjunkturbe-
dingt weiter sinken, aber auch infolge der Kon-
junkturprogramme. Allerdings ist der finanzpo-
litische Kurs nicht einheitlich. Während in den 
meisten Ländern, darunter Deutschland, 
Frankreich und Italien, die Politik noch expan-
siv oder weitgehend neutral ausgerichtet ist, 
beginnen Länder wie Irland, Spanien, Grie-
chenland oder Portugal, letztere unter erhebli-
chem Druck seitens der EU-Kommission und 
der Finanzmärkte, bereits mit Maßnahmen zur 
Konsolidierung. Diese beinhalten in erhebli-
chem Umfang Erhöhungen von Steuern und 
Abgaben, aber auch zum Teil empfindliche Ein-
schnitte bei öffentlichen Ausgaben. Im kom-
menden Jahr wird wohl verbreitet die finanz-
politische Ausrichtung restriktiv werden. 
Hierzu trägt bei, dass die Kommission für den 
Großteil der Länder des Euroraums ein Verfah-
ren bei einem übermäßigen Defizit nach dem 
Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) einge-
leitet hat. Sie dürfte nach den Erfahrungen mit 
Griechenland ihren Druck erhöhen, dass den 
Bestimmungen des SWP Rechnung getragen 
und die in den Stabilitätsprogrammen formu-
lierten Ziele eingehalten werden. Letztere sehen 
in aller Regel für 2011 den Beginn einer Konso-
lidierungsphase vor, in deren Verlauf das Defi-
zit bis 2012, spätestens 2013, auf höchstens 3 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
sinkt. Wir halten es zwar für wenig wahrschein-
lich, dass diese Vorgaben vollständig realisiert 
werden, doch dürfte das Bemühen um deren 
Einhaltung eine für den Euroraum insgesamt 
spürbar restriktive Wirkung der Finanzpolitik 
zur Folge haben. Wir erwarten für 2011 einen 
Rückgang des Budgetdefizits von 6,4 auf 5,6 
Prozent. 
Im  Vereinigten Königreich ist die Situation 
der Staatsfinanzen bei einem Defizit von 10,1 
Prozent im vergangenen Jahr und voraussicht-
lich 12,5 Prozent in diesem Jahr besonders be-
drohlich. Angesichts der bislang sehr zögerli-
chen Konjunkturerholung und der bevorste-
henden Parlamentswahlen sind umfangreiche 
Maßnahmen zur Eindämmung des Defizits in 
diesem Jahr, die über das Auslaufen der befris-
teten Mehrwertsteuersenkung zu Beginn dieses 
Jahres hinausgehen, zwar nicht beschlossen 
worden, doch richtet sich der Fokus der Wirt-
schaftspolitik zunehmend auf Schritte zur mit-
telfristigen Haushaltskonsolidierung. So ist der-
zeit beispielsweise geplant, die Sozialversiche-
rungsbeiträge zum Frühjahr 2011 anzuheben, 
die Schwelle, über welcher der höchste Ein-
kommensteuersatz gezahlt werden muss, ab 
2012 vorerst nicht zu erhöhen, Steuererleichte-
rungen für Pensionäre mit hohem Einkommen 
ab Frühjahr 2011 einzuschränken und die 
Lohnzuwächse im öffentlichen Sektor in den 
Jahren 2011 und 2012 auf maximal 1 Prozent zu 
begrenzen. Außerdem sollen durch Umstruktu-
rierungen und Effizienzgewinne bis 2013 insge-
samt 16 Mrd. Pfund Sterling gespart werden. 
Auf diese Weise soll das Budgetdefizit bis 2014 
auf 5,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sin-
ken.12 
____________________ 





Geldpolitik bleibt expansiv 
 
 
Die Notenbanken haben im Zuge der Finanz-
krise ihre Zinsen sehr rasch und entschieden, 
häufig bis in die Nähe von null, gesenkt und 
darüber hinaus vielfach mit Maßnahmen einer 
quantitativen Lockerung versucht, der Wirt-
schaft Impulse zu geben. Mit fortschreitender 
Erholung der Weltkonjunktur stellt sich nun 
zunehmend die Frage, wann und in welchem 
Tempo die extrem lockere Politik gestrafft wer-
den sollte. Die Antwort darauf ist nicht einheit-
lich. In Ländern, die von der Finanzkrise ver-
gleichsweise wenig betroffen waren (Norwegen, 
Australien), haben die Notenbanken ihre Zin-
sen erhöht. Auch die chinesische Zentralbank 
hat bereits begonnen, die Zügel anzuziehen. Auf 
der anderen Seite wurden die Zinsen in einigen 
Ländern, in denen die Geldpolitik zunächst nur 
wenig lockern konnte, weil die Währung unter 
Druck geraten war, bis zuletzt gesenkt (z.B. Un-
garn, Rumänien, Tschechien). In den großen 
Industrieländern bereiten die Notenbanken die 
Märkte zwar auf einen Ausstieg aus der äußerst 
expansiven Geldpolitik vor. In den Vereinigten 
Staaten wurde auch mit der Diskontsatzanhe-
bung ein erster Schritt zur Normalisierung un-
ternommen. Angesichts der voraussichtlich 
weiter wenig dynamischen konjunkturellen Er-
holung wird eine spürbare Straffung der Geld-
politik wohl nicht vor Mitte des kommenden 
Jahres erfolgen (Tabelle 1). 
Trotz der starken Beanspruchung der Kapi-
talmärkte durch die Kreditaufnahme der öf-
fentlichen Haushalte befinden sich die langfris-
tigen Zinsen nach wie vor auf niedrigem Ni-
veau, wenngleich in den vergangenen Monaten 
eine leichte Aufwärtstendenz zu verzeichnen 
war (Abbildung 15). Dies deutet darauf hin, 
dass die Nachfrage nach Fremdkapital zur Fi-
nanzierung von Ausgaben im privaten Sektor 
nach wie vor gedämpft ist. Für den Prognose-
zeitraum erwarten wir, dass die Rendite von 
Staatsanleihen in den Industrieländern merk-
lich anzieht, zum einen weil die Kapitalnach-
frage im privaten Sektor allmählich zunehmen 
dürfte, zum anderen, weil Inflationserwartun-
gen und Risikoprämien steigen. Einen drasti-
schen Verfall der Bondpreise unterstellen wir 
freilich nicht, er ist in der gegenwärtigen Situa-
tion allerdings ein nicht zu vernachlässigendes 
Risiko.  
Abbildung 15:  
Kurz- und langfristige Zinsen in den großen Industrieländern 
2005–2010 
 
Quelle: OECD (2010). 
Vonseiten der Aktienmärkte haben sich die 
Finanzierungsbedingungen leicht eingetrübt. 
Die Kurse gaben zuletzt etwas nach (Abbildung 
16). Hintergrund ist eine insgesamt erhöhte 
































Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2009–2011 
 2009  2010  2011 
I II  III  IV Ia IIa IIIa IVa I a IIa IIIa IVa 
Kurzfristige Zinsen                  
Vereinigte Staaten  
(Fed Funds Rateb)  0,0 0,0 0,0 0,0  0,0  0,0  0,0  0,0 0,0 0,3 0,5 1,0 
Japan  (Tagesgeldzins)  0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Euroland (Leitzinsc)  1,50 1,10 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
Wechselkurse          
US–Dollar/Euro  1,31 1,40 1,46 1,46 1,38 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
Yen/US–Dollar  93,7 97,3 93,6 89,7 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Ölpreis (Brent) in US-Dollar  45,0  59,1  68,4 74,5 75,4 75,0 75,0 75,0 75,0  75,0  75,0  75,0
HWWA-Index für Industrierohstoffe  146,7 162,0 188,1 206,3  222,4  225,1  227,3  229,6 231,0 232,7 235,0 237,6 
aPrognose. — bSei Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent. — cHauptrefinanzierungssatz. 
Quelle: HWWI (2010); IMF (2010a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2010); EZB (2010); eigene Prognosen. 
Abbildung 16:  
Aktienkurse in großen Industrieländern 2007–2010a 
 
aLetzter Wert: 26. Februar 2010. 
Quelle: Thomson Financial Datastream. 
lich mit der zunehmenden Diskussion um die 
Konsequenzen der hohen Staatsverschuldung 
zusammenhängt. Sie hat auch zu einer erhöhten 
Volatilität an den Devisenmärkten geführt, wo 
der Euro deutlich an Wert verloren hat.  
In den Vereinigten Staaten ist die Geldpoli-
tik nach wie vor stark expansiv ausgerichtet. 
Nachdem die kurzfristige Liquiditätszufuhr in 
den Bankensektor mit der Stabilisierung der 
Finanzmärkte zunehmend an Bedeutung verlo-
ren hat, hat die Federal Reserve Bank of St. 
Louis (Fed) versucht, die Kreditmärkte durch 
den Aufkauf von Wertpapieren direkt zu stüt-
zen. Dabei konzentrierte sie sich auf den Auf-
kauf von mit Hypotheken unterlegten Wertpa-
pieren, die mit einem Volumen von etwas über 
einer Billion Dollar nahezu die Hälfte der der-
zeitigen Bilanzsumme der Fed ausmachen. Die 
Fed dürfte die quantitativen Maßnahmen zur 
Stützung der Kreditmärkte kaum noch weiter 
erhöhen, zumal die vorgesehene Obergrenze 
von 1,25 Billionen Dollar für den Aufkauf von 
mit Hypotheken unterlegten Wertpapieren bald 
erreicht sein dürfte. Auch hat die Fed der Öf-
fentlichkeit erneut Strategien zum Ausstieg aus 
den Maßnahmen der quantitativen Lockerung 
vorgestellt, zum einen um die Märkte auf eben 
jenen Ausstieg vorzubereiten, und zum anderen 
um Inflationserwartungen entgegenzuwirken, 
die bei fortgesetzter wirtschaftlicher Erholung 
angesichts der massiv ausgeweiteten Geldbasis 
aufkeimen könnten. Die jüngst von Fed-Präsi-
dent Bernanke beschriebenen Ausstiegsstrate-
gien unterscheiden sich nur wenig von den im 
Sommer 2009 vorgestellten Ansätzen.13 Auch 
wenn sich die Fed noch nicht auf eine konkrete 
Reihenfolge bei der Durchführung der Maß-
nahmen festlegte, scheint klar, dass ein um-
fangreicher Verkauf der gerade erst erworbenen 
Wertpapiere zunächst einmal nicht vorgesehen 
ist. Das wichtigste Instrument der Fed, um Li-
quidität abzuschöpfen, dürfte die Anhebung des 
Zinssatzes für Überschussreserven der Banken 
sein. Die Möglichkeit, Zinsen für Überschussre-
serven zu zahlen, wurde erst vor Kurzem ein-
____________________ 
13 Vgl. Bernanke (2009) und Bernanke (2010). 














geführt und ist das flexibelste Instrument, das 
der Fed derzeit zur Verfügung steht. Ferner 
können die Zielvorgaben für Bankreserven er-
höht sowie festverzinsliche Wertpapiere an Ge-
schäftsbanken verkauft werden.  
Allerdings ist in näherer Zukunft nicht mit 
einem großangelegten Ausstieg aus den quan-
titativen Maßnahmen oder gar einer Erhöhung 
des wichtigsten Leitzinses zu rechnen. So ist am 
Arbeitsmarkt noch keine klare Trendumkehr zu 
erkennen, die in der Vergangenheit regelmäßig 
einer Straffung der Geldpolitik vorausging. Zu-
dem wirkt die Geldpolitik weiterhin nicht wie 
gewohnt auf die Realwirtschaft. Darauf deuten 
auch die im historischen Vergleich nach wie vor 
niedrigen Multiplikatoren der Geldmengen M1 
und M2 (Abbildung 17).  
Die Ausweitung der Geldmengenaggregate 
M1 und M2 im Vorjahresvergleich hat sich zu-
letzt wieder spürbar verlangsamt, zudem ist das 
Kreditvolumen – wenn auch zu einem Gutteil 
nachfragebedingt – weiter rückläufig. Vor die-
sem Hintergrund ist auch die Erhöhung des 
Diskontzinssatzes, zu dem sich Geschäftsban-
ken kurzfristig gegen Sicherheiten Liquidität 
verschaffen können, von 0,5 auf 0,75 Prozent 
lediglich als Schritt zu einer Normalisierung der 
Geldpolitik zu sehen – der Abstand zur Federal 
Funds Rate betrug vor Beginn der Finanzkrise 1 
Prozentpunkt und liegt derzeit immer noch 
darunter. Auch die Inflationsentwicklung gibt 
der Fed derzeit keinen Anlass, die Geldpolitik 
zu straffen.  
Führende Vertreter der Bank von Japan ha-
ben in den vergangenen Monaten bekräftigt, 
dass die Notenbank ein Ende der Deflation an-
strebt und Preisniveaustabilität bei einer Infla-
tionsrate von 1 Prozent erreicht sieht. Gleich-
zeitig erwartet sie ausweislich ihrer offiziellen 
Inflationsprognose vom Januar 2010 für dieses 
Fiskaljahr einen Rückgang der Verbraucher-
preise (ohne frische Nahrungsmittel) um etwa 
0,5 Prozent und auch im darauf folgenden Jahr 
nochmals eine leichte Abnahme des Preisni-
veaus. So ist eine geldpolitische Straffung in Ja-
pan in weiter Ferne. Tatsächlich wurde ange-
kündigt, die im vergangenen Jahren getroffene 
Politik der quantitativen Lockerung, die vor al-
lem darin bestand, verstärkt Wertpapiere 
(Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Aktien,  
Abbildung 17:  
Geldmenge und Geldmengenmultiplikator in den Vereinigten 
Staaten 2004–2010 
 
aVorjahresvergleich. — bBerechnet im Verhältnis zur monetären 
Basis.  
Quelle: Federal Reserve Board (2010); eigene Berechnungen. 
Asset-Backed Securities, kurzfristige Schuldver-
schreibungen etc.) aufzukaufen, bis auf Weite-
res fortzusetzen und das Volumen nochmals 
kräftig aufzustocken. Eine Erhöhung des Leit-
zinses erwarten wir für den Prognosezeitraum 
nicht. 
Die  Europäische Zentralbank (EZB) hat in 
den vergangenen drei Monaten den Expansi-
onsgrad ihrer Geldpolitik unverändert gelassen. 
Der Hauptrefinanzierungssatz liegt weiter bei 1 
Prozent und die Liquiditätsversorgung der Ban-
ken ist nach wie vor so reichlich, dass der 
Tagesgeldsatz (Eonia) und der Satz für unbesi-

























Hauptrefinanzierungssatzes liegen. Zudem setz-
te die EZB ihr Ankaufprogramm für Pfandbriefe 
zur Stützung der Finanzmärkte fort, wenn auch 
das Volumen der Käufe zuletzt etwas nach-
gelassen hat. Die EZB wird an ihrer expansiven 
Ausrichtung auf absehbare Zeit wenig ändern. 
Sie wird das Aufkaufprogramm im Verlauf die-
ses Jahres weiterführen und das niedrige Zins-
niveau beibehalten, sieht sie sich doch einer 
schwachen Preisentwicklung und einer sehr 
schwachen Entwicklung der breiten Geldmenge 
M3 gegenüber.14 So erwarten wir für den Pro-
gnosezeitraum lediglich eine vorsichtige Rück-
führung der unkonventionellen Politikmaßnah-
men, z.B. die Einschränkung längerfristiger Re-
finanzierungsoperationen oder die teilweise be-
reits angekündigte Umstellung der Geschäfte 
von Mengen- auf Zinstender. In der Folge wer-
den die Geldmarktsätze leicht ansteigen, auch 
ohne dass die Leitzinsen schon erhöht werden. 
Erst für Mitte 2011 rechnen wir damit, dass mit 
der Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes 
begonnen wird. Dafür spricht auch die ge-
schätzte empirische Reaktionsfunktion für die 
EZB.15 
Im Vereinigten Königreich hat die Noten-
bank ihre Politik der quantitativen Lockerung 
angesichts der anhaltend schwachen konjunk-
turellen Entwicklung zu Jahresbeginn nochmals 
akzentuiert. Im Prognosezeitraum bleibt sie 
voraussichtlich bei der expansiven Politik, auch 
wenn das Volumen der Wertpapierkäufe wohl 
nicht mehr erhöht wird. Mit einer spürbaren 
Anhebung der Leitzinsen von dem derzeitigen 
extrem niedrigen Niveau rechnen wir nicht, da 
die Geldpolitik bemüht sein dürfte, den restrik-
tiven Wirkungen der zu erwartenden Konsoli-
dierungsmaßnahmen der Finanzpolitik entge-
gen zu wirken. Auch die Preisentwicklung 
spricht nicht für eine baldige Zinserhöhung. 
____________________ 
14 Es ist sogar nicht auszuschließen, dass entgegen 
der Ankündigungen von Ende vergangenen Jahres 
auch nach dem Sommer 2010 noch längerfristige 
Refinanzierungsgeschäfte angeboten werden, um den 
Bankensektor zu stützen; dies auch vor dem Hinter-
grund der schwelenden Unsicherheit über den wei-
teren Verlauf der Notierungen griechischer Staats-
anleihen. 
15 Vgl. hierzu im einzelnen Boysen-Hogrefe et al. 
(2010c). 
Der sprunghafte Anstieg der Inflationsrate 
Ende des vergangenen Jahres ist fast vollstän-
dig auf Basiseffekte bei den Energiepreisen und 
das Ende der temporären Senkung der Umsatz-
steuer zurückzuführen. Aufgrund der bis auf 
Weiteres niedrigen Kapazitätsauslastung und 
hohen Arbeitslosigkeit ist bis zum Ende des 
Prognosezeitraums mit einer tendenziellen Ab-
nahme des Preisauftriebs zu rechnen.  
Ausblick: Weltwirtschaft expandiert 
mit mäßiger Dynamik 
 
 
Die weltwirtschaftliche Erholung wurde im ver-
gangenen Jahr angeführt von der kräftigen 
Entwicklung in Asien. Inzwischen ist die Pro-
duktion aber nahezu überall wieder aufwärts 
gerichtet. Auch in den Industrieländern ist die 
Wirtschaft verbreitet wieder auf Expansions-
kurs. Allerdings erwarten wir trotz des kräftigen 
Anstiegs der Stimmungsindikatoren (Abbildung 
18) nicht, dass dem Einbruch der Produktion 
im vergangenen Jahr nun ein ebenso kräftiger 
Aufschwung folgt. Nach wie vor belasten die 
Anpassungsprozesse die wirtschaftliche Aktivi-
tät, die durch das Platzen von Immobilienpreis-
blasen, niedrigere Aktienkurse sowie die Tur-
bulenzen an den Finanzmärkten ausgelöst wur-
den und die vielfach zu höherer Sparneigung, 
Investitionszurückhaltung und ausgeprägterem 
Risikobewusstsein geführt haben. Hinzu kom-
men nun verstärkt die Unsicherheiten, die aus 
der massiven Reaktion der Wirtschaftspolitik 
resultieren, denn über kurz oder lang müssen 
die Geldpolitik normalisiert und die Staats-
haushalte konsolidiert werden. 
Diese Faktoren belasten die Konjunktur in 
besonderem Maße in den Industrieländern. Für 
dieses und das kommende Jahr erwarten wir, 
dass zwar die Geldpolitik auf einem expansiven 
Kurs bleibt, dass aber die Finanzpolitik allmäh-
lich auf einen restriktiven Kurs einschwenkt, 
der in einzelnen Ländern sogar recht ausge-
prägt ausfallen kann. Die Binnennachfrage 





Abbildung 18:  





























Quelle: The Institute for Supply Management (2010); Cabinet 
Office (2010); OECD (2010); Europäische Kommission (2010). 
Vereinigten Staaten und im Vereinigten König-
reich, gedrückt. So dürfte das Bruttoinlands-
produkt in den Industrieländern im Prognose-
zeitraum nach dem starken Rückgang um 3,5 
Prozent im vergangenen Jahr nur moderat – 
um 1,6 Prozent in diesem und 1,9 Prozent im 
nächsten Jahr – expandieren (Tabelle 2).  
Gleichzeitig verliert die bislang recht dyna-
mische Erholung in den Schwellenländern als 
Folge wirtschaftspolitischer Straffung und der 
Tatsache, dass die krisenbedingten Einbußen 
inzwischen vielfach weitgehend aufgeholt sind, 
merklich an Fahrt. So wird die Weltproduktion 
2010 und 2011 mit Raten von 3,7 Prozent bzw. 
3,6 Prozent nur in moderatem Tempo zuneh-
men (Tabelle 3). Der Welthandel steigt in die-
s e m  J a h r  s e h r  k r ä f t i g ,  u m  k n a p p  1 0  P r o z e n t ,  
d o c h  r e s u l t i e r t  d i e s  z u  e i n e m  g r o ß e n  T e i l  a u s  
dem hohen statistischen Überhang, der sich 
aufgrund der sehr starken Zuwächse im zweiten 
Halbjahr 2009 ergibt. Im Verlauf des Jahres 
2010 wird die Expansionsrate ebenso wie im 
Jahresdurchschnitt 2011 mit etwa 6,5 Prozent 
deutlich geringer sein. 
Die Prognose im Einzelnen: 
In den Vereinigten Staaten bleibt die Kon-
junktur in der Grundtendenz zwar weiter auf-
wärts gerichtet, doch wird sich die Expansion 
nach dem kräftigen Anstieg im zweiten Halb-
jahr des vergangenen Jahres zunächst spürbar 
verlangsamen. Maßgeblich hierfür ist, dass sich 
die stimulierenden Effekte des Lagerzyklus und 
des Konjunkturprogramms, auf die nahezu der 
gesamte Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 
im zweiten Halbjahr zurückzuführen ist, spür-
bar abschwächen und schließlich gänzlich ent-
fallen werden. Auf eine nur noch mäßige ge-
samtwirtschaftliche Expansion deuten auch das 
Konsumentenvertrauen und die Zuversicht der 
kleinen und mittleren Unternehmen hin, die 
sich weiterhin auf niedrigem Niveau befinden. 
Zwar hat sich die Stimmung in der Industrie, 
gemessen anhand der Einkaufsmanagerindizes, 
in den vergangenen Monaten deutlich verbes-
sert, jedoch spricht auch die entsprechende Er-
hebung für den ungleich größeren Dienstleis-
tungssektor für eine schwache Expansion.  
Der private Konsum dürfte weiterhin expan-
dieren, jedoch in geringerem Tempo als vor der 
Finanzkrise, denn die privaten Haushalte sind 
angesichts eines immer noch hohen Schul-
denstands und insgesamt kräftiger Vermögens-
verluste nach wie vor dabei, ihre Verschuldung 
zurückzuführen. Dies unterscheidet die derzei-
tige Erholungsphase deutlich von früheren, in 





Tabelle 2:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieländern 2008–2011 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
    2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 
Europäische  Union    45,6 –4,2 0,8 1,7 1,0 1,1 1,1 8,9  10,0 9,8 
Schweiz  2,0 –1,7 1,2 2,0  –0,5 0,9 0,7 4,3    4,7    4,4 
Norwegen 1,1  –1,5  1,8 2,5 2,1 2,3 2,5 3,3   3,2   3,0 
Vereinigte  Staaten  35,3 –2,4 2,5 2,2  –0,3 1,6 1,2 9,2    9,7    9,2 
Japan 12,2  –5,0 2,2 1,5 –1,4 –0,7 –0,4 5,1   4,8   4,5 
Kanada 3,7  –2,6 2,2 2,6 0,3 2,1 1,6 8,3    8,1 7,6 
Länder  insgesamt  100,0 –3,5 1,6 1,9 0,2 1,1 1,0 8,4 8,9 8,7 
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cWest– und Mitteleuropa (außer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte 
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 
2007. — ePrognose. 
Quelle: Eurostat (2010); OECD (2010); Statistics Canada (2010a, 2010b); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Tabelle 3:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2008–2011 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
   2008  2009  2010c 2011c 2008 2009 2010c 2011c 
Weltwirtschaft  100 3,0  –1,0 3,7 3,6 5,8 3,1 3,6 3,3 
darunter:                            
Industrieländer  55,1 0,5  –3,5 1,6 1,9 3,7 0,2 1,1 1,0 
China  10,9 9,0 8,6 9,4 8,2 5,9  –0,7 2,8 2,5 
Lateinamerika  7,4 4,0  –2,4 3,9 3,0 8,1 6,4 6,2 6,3 
Ostasiend  6,8 3,0 0,0 5,5 4,0 6,0 1,8 2,5 2,9 
Indien  4,6 6,3 5,7 6,2 5,5 8,4  10,9 8,2 5,9 
Russland  3,2 5,6  –7,9 3,9 4,5  14,1  11,7 8,1 8,8 
Nachrichtlich: 









aGewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparität. — bVeränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). —
cPrognose. — dOhne China und Japan. 
Quelle: IMF (2010a); OECD (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
der kräftig expandierte.16 Seitens der Anlagein-
vestitionen sind zunächst ebenfalls keine größe-
ren Impulse zu erwarten, da die nach wie vor 
niedrige Kapazitätsauslastung in Verbindung 
mit weiter gedämpften Absatz- und Ertragser-
wartungen den Bedarf an Erweiterungsinvesti-
tionen begrenzt. Der private Wohnungsbau 
dürfte im Prognosezeitraum nur leicht aufwärts 
gerichtet sein. Zwar ist die Korrektur der ver-
____________________ 
16 Vgl. Moore und Palumbo (2010). 
gangenen Jahre wohl weitgehend abgeschlos-
sen, doch dämpfen weiterhin hohe Überkapa-
zitäten die Investitionstätigkeit. Zudem wurde 
der Wohnungsbau zuletzt kräftig durch staatli-
che Maßnahmen, wie durch zinslose Darlehen 
und durch künstlich niedrig gehaltene Hypo-
thekenzinsen gestützt, die nach derzeitigem 
Stand bald entfallen. Der Wirtschaftsbau wird 
aufgrund hoher Leerstände und der weiterhin 
zögerlichen Kreditvergabe der Banken voraus-





auch vom Außenbeitrag vor allem aufgrund ei-
ner weiteren Erholung der Importe nicht mit 
kräftigen Impulsen zu rechnen. Alles in allem 
erwarten wir einen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 2,5 Prozent für das laufende Jahr 
(Tabelle 4). Für 2011 rechnen wir in der laufen-
den Entwicklung zwar mit etwas höheren Zu-
wachsraten. Da jedoch der statistische Über-
hang spürbar schwächer ausfallen wird als 
2010, wird das Bruttoinlandsprodukt im Jah-
resdurchschnitt lediglich um 2,2 Prozent zule-
gen. Die Arbeitslosenquote dürfte im Jahr 2010 
durchschnittlich 9,7 Prozent betragen und 2011 
auf 9,2 Prozent sinken. Die Verbraucherpreis-
inflation wird im Jahr 2011 auf 1,2 Prozent zu-
rückgehen, nach 1,6 Prozent im laufenden Jahr. 
Tabelle 4: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2008–2011 
 2008  2009  2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb 0,4  –2,4  2,5  2,2 
Inlandsnachfrage  –0,7  –3,3 2,3 2,2
Privater Verbrauch  –0,2  –0,6 1,7 1,8
Staatsnachfrage 3,1  1,9  1,2 1,1
Anlageinvestitionen  –5,1  –18,3 0,1 0,7
Ausrüstungen und 
Software  –2,6  –16,7 7,0 6,0 
Gewerbliche Bauten  10,3  –19,6  –10,5 –0,2
Wohnungsbau  –22,9  –20,4 3,9 5,3
Lagerinvestitionenc  –0,4  –0,7 0,9 0,2
Außenbeitragc 1,1  0,8  0,2 0,1
Exporte 5,4  –9,6 10,1 6,8
Importe  –3,2  –13,9 8,1 5,4
Verbraucherpreise 3,9  –0,3 1,6 1,2
Arbeitslosenquoted 5,8  9,2  9,7 9,2
Leistungsbilanzsaldoe  –4,7  –3,3  –3,1 –2,9
Budgetsaldo des Bundese –3,3  –9,9  –10,5  –8,5 
aPrognose. — bReal; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent. — cVeränderung in Prozent des realen Bruttoinlands-
produkts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen. 
— eIn Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.  
Quelle: US Department of Commerce (2010); US Department of 
Labor (2010a, 2010b); US Department of the Treasury (2010); 
eigene Berechnungen und Prognosen. 
Der Aufschwung in Japan beruht weitgehend 
auf einer Erholung der Exporte und ist zu we-
sentlichen Teilen der kräftigen Expansion von 
Produktion und Nachfrage in den asiatischen 
Nachbarländern geschuldet. Da sich die Kon-
junktur dort aber voraussichtlich weniger dy-
namisch entwickelt und die Produktionsaus-
weitung in der übrigen Welt gleichzeitig wohl 
nicht an Schwung gewinnt, werden die Impulse 
für die japanische Wirtschaft von der außen-
wirtschaftlichen Seite her kleiner. Eine nen-
nenswerte Beschleunigung der binnenwirt-
schaftlichen Dynamik halten wir für wenig 
wahrscheinlich. Die Finanzpolitik wirkt vor al-
lem im kommenden Jahr bremsend, und die 
Wirkungen der niedrigen Notenbankzinsen 
bleiben in dem anhaltend deflationären Umfeld 
begrenzt. So dürfte sich der Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr auf 
1,5 Prozent verringern, nach einem Zuwachs 
von 2,2 Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 5). 
Die Verbraucherpreise dürften bei unseren An-
nahmen über Ölpreis und Wechselkurse weiter 
zurückgehen; die Arbeitslosigkeit wird nur 
leicht sinken. 
Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2008–2011 
 2008  2009  2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb  –1,2  –5,0 2,2 1,5 
Inlandsnachfrage –1,4  –3,2 0,9 1,3
Privater Verbrauch –0,7  –1,0 1,9 1,4
Staatsverbrauch 0,3 1,7 1,6 1,0
Anlageinvestitionen –1,9  –15,2 0,2 1,4
Unternehmens-
investitionen 0,1  –19,3  1,9  3,2 
Wohnungsbau –8,2  –14,2  –5,6 2,2
Öffentliche Investitionen –8,5 5,8  –2,3  –6,2
Lagerinvestitionenc –0,4  –0,2  –0,2  –0,2
Außenbeitragc 0,2  –2,0 1,3 0,2
Exporte 1,6  –24,0 16,5  5,1
Importe 0,9  –17,0 8,6 5,0
Verbraucherpreise 1,4  –1,4  –0,7  –0,4
Arbeitslosenquoted 4,0 5,1 4,8 4,5
Leistungsbilanzsaldoe 3,2 2,5 3,5 3,2
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldoe  –2,7 –7,5 –9,1 –8,2 
aPrognose. — bReal; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent.. — cVeränderung in Prozent des realen Bruttoinlands-
produkts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen. 
— eIn Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.  
Quelle: Cabinet Office (2010); OECD (2009, 2010); eigene Be-
rechnungen und Prognosen. 
Für den Euroraum erwarten wir eine zu-
nächst weiter stockende konjunkturelle Erho-





Jahr 2011 wird die wirtschaftliche Aktivität 
wohl etwas an Schwung gewinnen. So dürfte die 
expansive Geldpolitik der EZB, die derzeit 
durch die Verschuldungskrisen in einigen Län-
dern des Euroraums sowie den Konsolidie-
rungsbedarf im Bankensektor behindert wird, 
zunehmend anregend wirken. In der Folge 
dürften sich die Unternehmensinvestitionen 
und der private Konsum beleben. Allerdings 
laufen die anregenden Effekte der Konjunktur-
programme aus, und im Prognosezeitraum wird 
die Finanzpolitik in einer zunehmenden Zahl 
von Ländern die Konsolidierung des Staats-
haushalts in Angriff nehmen. Bei einer lediglich 
moderat expandierenden Weltproduktion dürf-
ten sich auch die Impulse aus dem Ausland in 
Grenzen halten, wenngleich sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der Produzenten im Eu-
roraum in den vergangenen Monaten merklich 
verbessert hat. So erwarten wir für den Progno-
sezeitraum eine nur moderate wirtschaftliche 
Expansion. Einem Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im laufenden Jahr um 0,7 Pro-
zent dürfte eine Ausweitung um 1,5 Prozent fol-
gen (Tabelle 6).  
Tabelle 6:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008–2011 
 2008  2009  2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb  0,5  –4,1 0,7 1,5 
Inlandsnachfrage 0,6  –3,3 0,5 1,8
Privater Verbrauch  0,4  –1,0 0,3 1,4
Staatsverbrauch  2,0 2,2 0,7 0,7
Anlageinvestitionen  –0,7  –11,0  –0,4 3,9
Lagerinvestitionenc,d 0,2  –0,7 0,3 0,1
Außenbeitragd  –0,1  –0,8 0,2 –0,2
Exporte 0,8  –13,2 5,6 6,0
Importe 0,9  –11,8 5,3 6,7
Verbraucherpreisee  3,3 0,3 0,7 0,9
Arbeitslosenquotef  7,3 9,1 9,9 9,7
Leistungsbilanzsaldog  –0,8  –1,1  –0,8 –0,7
Budgetsaldog  –2,0  –6,3  –6,4 –5,6
aPrognose. — bReal, Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent. — cPrivater Sektor. — dVeränderung in Prozent des 
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — eHarmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr. — fIn Prozent der Erwerbspersonen. — gIn Prozent 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Im  Vereinigten Königreich wird  die Kon-
junktur ebenfalls nur wenig Dynamik entfalten. 
Die Binnennachfrage wird aufgrund des Spar-
kurses der öffentlichen Haushalte, der weiter 
hohen Arbeitslosigkeit und der geringen Ver-
schuldungsspielräume der privaten Haushalte 
bis ins Jahr 2011 hinein nur sehr mäßig zule-
gen. Dagegen dürften die Exporte aufgrund der 
Abwertung des Pfund Sterlings von der Expan-
sion der Weltkonjunktur überproportional pro-
fitieren, und der Außenbeitrag wird sowohl im 
laufenden als auch im kommenden Jahr einen 
positiven Beitrag zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts leisten. Insgesamt wird das reale 
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr mit 
einer Rate von 0,4  Prozent und im Jahr 2011 
mit einer Rate von 1,6 Prozent zulegen (Tabelle 
7). Aufgrund der schwachen Konjunktur wird 
die Arbeitslosenquote bis Mitte 2011 auf knapp 
8,5 Prozent steigen. Im Jahresdurchschnitt 
dürfte sie im laufenden Jahr 8,0 und im Jahr 
2011 8,2 Prozent betragen. Die Verbraucher-
p r e i s e  w e r d e n  i n  d e n  J a h r e n  2 0 1 0  u n d  2 0 1 1  
wohl um 2,3 bzw. 1,4 Prozent zulegen. 
Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2008–2011 
 2008  2009  2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb  0,5  –5,0 0,4 1,6 
Inlandsnachfrage 0,1  –5,2  –0,2 1,3
Privater Verbrauch 0,9  –3,1  –0,4 1,3
Staatsverbrauch 2,6 2,0 1,1  –0,3
Anlageinvestitionen –3,5  –14,6  –2,1 3,0
Lagerinvestitionenc –0,4  –1,4 0,2 0,1
Außenbeitragc 0,4 0,7 0,7 0,4
Exporte 1,1  –10,9 6,3 6,3
Importe –0,5  –12,1 3,6 4,7
Verbraucherpreised 3,6 2,1 2,3 1,4
Arbeitslosenquotee 5,7 7,7 8,0 8,2
Leistungsbilanzsaldof –1,5  –1,1  –1,5  –1,0
Budgetsaldof –5,0  –10,1  –12,5  –10,5
aPrognose. — bReal; Veränderung gegenüber Vorjahr in Pro-
zent. — cVeränderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — dHarmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — eIn Prozent der Erwerbspersonen. — fIn Prozent 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.  





In den Beitrittsländern zur EU dürfte sich 
die konjunkturelle Erholung im Prognosezeit-
raum fortsetzen. Eine robuste Expansion er-
warten wir vor allem für Polen, wo zu der an-
haltend rege expandierenden Binnennachfrage 
eine allmähliche Belebung bei den Exporten 
hinzu kommt. Eine solide Aufwärtsentwicklung 
erscheint auch für Tschechien und die Slowakei 
wahrscheinlich, wenngleich die Zunahme der 
Industrieproduktion angesichts verhaltener Ab-
satzaussichten im Automobilsektor an Dynamik 
verlieren dürfte. In den baltischen Ländern 
scheint der Tiefpunkt der Anpassungskrise in-
zwischen erreicht oder bereits durchschritten zu 
sein. Angesichts des dramatisch gesunkenen 
Niveaus der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
dürften vorübergehend recht hohe Zuwachsra-
ten verzeichnet werden. Weniger günstig sind 
die Aussichten auf eine baldige Erholung in Un-
garn, wo die Konsolidierungsprozesse sowohl 
im öffentlichen wie im privaten Sektor noch 
nicht abgeschlossen sind und die Konjunktur 
weiter belasten. Insgesamt rechnen wir für die 
Beitrittsländer mit einer moderaten Zunahme 
des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,4 Pro-
zent in diesem Jahr (Tabelle 8). 2011 dürfte sich 
die Binnennachfrage deutlich erhöhen, und der 
Produktionsanstieg wird sich voraussichtlich 
auf rund 3 Prozent beschleunigen. 
Die wirtschaftliche Expansion in den asiati-
schen S chwellenländern bleibt im Prognose-
zeitraum kräftig, sie verliert aber gegenüber der 
hohen Dynamik, die im Verlauf des Jahres 
2009 verzeichnet wurde, an Schwung. Dies 
trifft insbesondere auf China zu, wo die Wirt-
schaftspolitik um eine Dämpfung der Nachfra-
geexpansion bemüht ist, um Überhitzungser-
scheinungen wie exzessiver Kreditausweitung 
und Investitionsdynamik, rasch steigenden 
Preisen für Immobilien und Unternehmensan-
teile sowie anziehender Inflation entgegenzu-
treten. So ist die Geldpolitik auf einen Kurs der 
Straffung eingeschwenkt; die Mindestreserve-
sätze wurden erhöht und die Kreditvergabe per 
Dekret eingeschränkt. Eine sehr ausgeprägte 
Verlangsamung der Konjunktur halten wir aber 
für wenig wahrscheinlich. Die Exporte haben 
wieder an Fahrt aufgenommen und dürften bei 
fortgesetzter, wenn auch moderater Expansion  
 
der Nachfrage in den Industrieländern weiter 
deutlich zunehmen. Zudem bleibt der Spiel-
raum für die Geld- und Finanzpolitik angesichts 
der hohen Devisenreserven und einer geringen 
Staatsverschuldung sehr groß. Im Jahr 2010 
dürfte die chinesische Wirtschaft um 9,4 Pro-
zent zulegen, für das Jahr 2011 rechnen wir mit 
einem Zuwachs von 8,2 Prozent (Tabelle 9). Für 
die übrigen asiatischen Schwellenländern rech-
nen wir mit einem stabilen Aufschwung, wenn-
gleich auch hier die Dynamik in der laufenden 
Entwicklung im Vergleich zum zweiten Halb-
jahr 2009 nachlassen wird. In Indien wird sich 
die konjunkturelle Grundtendenz im Prognose-
zeitraum ebenfalls abflachen. Der Produktions-
rückgang im Schlussquartal 2009 war zwar 
temporärer Natur. Doch wird die Zentralbank 
vermutlich bald mit Zinserhöhungen beginnen, 
um dem zunehmenden Preisauftrieb entgegen 
zu wirken. Auch dürften die fiskalischen Maß-
nahmen in den Jahren 2010 und 2011 zurück-
gefahren werden, da sich die finanzpolitische 
Position Indiens spürbar verschlechtert hat. So 
erwarten wir, dass sich die Zuwachsrate des in-
dischen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr 
6,2 Prozent betragen wird und sich im nächsten 
Jahr auf 5,5 Prozent verringert.  
Für  Lateinamerika insgesamt rechnen wir 
mit einem robusten konjunkturellen Auf-
schwung, der zum einen von soliden makro-
ökonomischen Fundamentaldaten und einem 
daher günstigen finanziellen Umfeld und zum 
anderen von der steigenden Nachfrage nach In-
dustrierohstoffen angeregt wird. Günstig sind 
die Aussichten nach unserer Einschätzung ins-
besondere für Brasilien. In einer Reihe anderer 
Länder gibt es allerdings auch hemmende Fak-
toren. So dürfte sich in Mexiko die konjunktu-
relle Dynamik im Verlauf des Prognosezeit-
raums abflachen. Die öffentlichen Haushalte 
werden durch Einnahmeausfälle infolge einer 
rückläufigen Ölförderung belastet. Darauf hat 
die Regierung mit einer Steuererhöhung rea-
giert, die den privaten Konsum im Prognose-
zeitraum dämpfen dürfte. Auch seitens der 
Geldpolitik sind hier keine stimulierenden Im-
pulse zu erwarten, da der Preisauftrieb zuletzt 
wieder etwas zunahm und die Zentralbank dar-





Tabelle 8:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2009–2011 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 
Deutschland 19,9  –5,0  1,2  1,8  0,2  0,6  0,8  7,6  7,6  7,4 
Frankreich 15,6  –2,2  1,3  1,5  0,1  0,7  1,0  9,4  10,2  10,0 
Italien 12,5  –4,9  0,5  1,1  0,8  1,1  1,0  7,8  8,9  9,0 
Spanien 8,8  –3,6  –0,7  1,1  –0,3  0,9  1,1  18,0  19,3  19,2 
Niederlande 4,8  –4,0  1,0  1,9  1,0  0,2  0,7  3,5  4,3  4,1 
Belgien 2,8  –3,0  1,1  1,7  0,0  0,5  0,9  7,9  8,4  8,3 
Österreich   2,3  –3,4  1,1  2,0  0,4  0,9  0,8  5,0  5,2  4,9 
Griechenland 1,9  –1,3  –2,0  0,0  1,3  1,2  0,9  9,5  11,1  11,4 
Irland 1,5  –7,0  –1,0  3,1  –1,7  –0,4  1,0  11,9  14,0  12,5 
Finnland 1,5  –7,8  0,6  2,0  1,6  0,8  1,6  8,2  9,3  9,5 
Portugal 1,3  –2,8  0,4  0,9  –0,9  0,6  0,9  9,6  10,9  11,0 
Slowakei 0,5  –4,7  3,2  3,1  0,9  1,0  2,3  11,8  13,5  12,5 
Luxemburg 0,3  –4,0  1,3  2,2  0,0  1,1  1,8  5,7  5,8  5,3 
Slowenien 0,3  –8,0  1,3  2,6  0,9  0,8  1,7  6,0  7,1  6,4 
Zypern 0,1  –1,5  –0,2  1,1  0,2  0,3  1,7  5,3  7,1  7,0 
Malta 0,0  –2,3  1,0  2,0  1,8  0,0  2,2  7,0  7,3  6,9 
Vereinigtes Königreich  14,5 –5,0 0,4 1,6  2,1 2,3 1,4 7,7 8,0 8,2 
Schweden 2,6  –4,2  1,9  2,3  1,9  0,7  1,8  6,2  8,5  8,9 
Polen 2,9  1,6  2,9  3,7  4,0  3,3  3,0  8,2  8,7  7,8 
Dänemark 1,9  –4,8  1,6  2,0  1,1  1,5  1,2  6,0  7,2  6,9 
Tschechien 1,2  –4,3  2,2  2,5  0,6  1,5  2,1  6,8  8,0  7,5 
Rumänien 1,1  –7,2  0,5  4,0  5,6  3,8  3,5  6,9  7,7  7,5 
Ungarn 0,8  –6,3  –0,5  0,8  4,0  4,5  2,8  10,0  10,5  10,0 
Litauen 0,3  –14,4  –2,0  3,5  4,2  –0,5  –0,4  14,0  15,0  14,0 
Bulgarien 0,3  –6,2  –1,5  3,5  2,5  1,8  2,0  6,7  8,1  7,7 
Lettland 0,3  –17,5  –3,5  4,0  3,3  –2,8  –2,0  17,6  22,5  21,0 
Estland 0,1  –14,5  0,5  4,5  0,2  –0,5  0,5  13,8  14,9  14,0 
Europäische Union   100,0  –4,2  0,8  1,7  1,0  1,1  1,1  8,9  10,0  9,8 
Nachrichtlich:                               
Europäische Union 15  92,1  –4,2  0,7  1,6  0,6  1,0  1,0  9,0  10,1  10,0 
Beitrittsländerf 7,9  –3,9  1,4  3,1  3,2  2,5  2,4  8,6  9,6  8,9 
Euroraum 74,1  –4,1  0,7  1,5  0,3  0,7  1,0  9,4  9,9  9,7 
Euroraum ohne Deutschland  54,2  –3,6  0,5  1,4  0,3  0,8  1,0  9,7  10,7  10,6 
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–
Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ePrognose. — fSeit 2004. 
Quelle: Eurostat (2010); OECD (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
gen zu verankern. In anderen Ländern der Re-
gion sind die Rahmenbedingungen noch deut-
lich ungünstiger. So hat sich die finanzpoliti-
sche Situation in Argentinien dramatisch ver-
schlechtert. Auch die externen Finanzierungs-
konditionen haben sich drastisch verschärft. So 
ist der Risikoaufschlag argentinischer Anleihen 
in die Höhe geschnellt, da die Anleger eine er-
neute Zahlungsunfähigkeit des Landes be-
fürchten. In Venezuela sind mit der jüngsten 
Währungsabwertung die Risiken für eine wei-
tere Erhöhung der Inflation gestiegen, und an-
gesichts der Tatsache, dass die Indikatoren für 
die realwirtschaftliche Aktivität eine schwacheSchwellenländer tragen die Expansion der Weltwirtschaft 
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Tabelle 9:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern und jungen Industrieländern 2008–2011  
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
 2008  2009c 2010d 2011d 2008 2009 2010d 2011d 
Südkorea  5,4  2,2 0,1 5,2 4,1 4,7  2,8 2,5  2,9 
Indonesien  3,9  6,1 4,5 5,5 4,3 9,5  4,8 5,5  5,5 
Taiwan  3,1  0,7  –1,9 7,2 4,5 3,5  –0,9 0,8  0,7 
Thailand  2,4  2,5  –2,3 5,5 3,8 5,4  –0,9 2,0  3,5 
Philippinen  1,4  3,8 0,9 3,9 3,2 9,3  3,3 4,0  4,2 
Malaysia  1,6  4,6  –1,7 5,5 3,8 5,4  0,6 0,9  1,4 
Hongkong  1,3  2,1  –2,7 4,5 3,5 4,3  0,6 0,8  1,8 
Singapur  1,0  1,5  –2,2 4,8 3,5 6,6  0,6 1,1  0,8 
Insgesamte  20,1  3,0 0,0 5,5 4,0 6,0  1,8 2,5  2,9 
China  33,5  9,0 8,6 9,4 8,2 5,9  –0,7 2,8  2,5 
Indien  14,0  6,3 5,7 6,2 5,5 8,4  10,9  10,1  6,3 
Asien insgesamte  67,6  6,7 5,4 7,6 6,4 6,4  2,4 3,8  3,3 
Brasilien  8,4  5,1  –0,4 4,9 4,2 6,6  5,1 4,1  4,5 
Mexiko  6,6  1,5  –6,6 5,4 2,1 5,1  5,3 4,4  3,5 
Argentinien  2,4  5,7  –1,2 0,5 2,2 8,6  6,3 7,1  7,0 
Kolumbien  1,7  2,4 0,3 3,1 2,5 7,0  4,2 4,0  4,2 
Chile  1,0  2,9  –1,7 3,5 4,5 8,7  0,4 1,5  2,3 
Peru  1,0  9,8 1,2 5,5 4,5 5,8  2,9 2,1  2,5 
Venezuela  1,5  4,9 –2,8 –3,1  0,1 30,4  27,1 33,0  35,0 
Lateinamerika insgesamte  22,7  4,0  –2,4 3,9 3,0 8,1  6,4 6,2  6,3 
Russland    9,7  5,6  –7,9 3,9 4,5  14,1  11,7 8,1  8,8 
Insgesamte  100,0  6,0 2,4 6,4 5,4 7,6  4,2 4,8  4,5 
aGemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitäten (Prozent). — bVeränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 
— cTeilweise geschätzt. — dPrognose. — eAufgeführte Länder. 
Quelle: IMF (2009b, 2010a); OECD (2009); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen. 
 
konjunkturelle Entwicklung signalisieren, ist 
die Gefahr einer Stagflation im Prognosezeit-
raum erheblich.  
In Russland dürfte sich die kräftige Erholung 
der Wirtschaft vorerst fortsetzen. Die aus dem 
äußerst starken Einbruch zuvor resultierende 
Aufholdynamik dürfte in der ersten Jahres-
hälfte 2010 weiter anhalten. Durch den Anstieg 
der Rohstoffpreise hat auch die Finanzpolitik 
wieder größeren Spielraum, die Realeinkom-
men der Bevölkerung durch Anhebung von 
Löhnen und Transfers zu stützen. So wird das 
Budgetdefizit im laufenden Jahr weniger stark 
steigen als bisher angenommen. Die öffentliche 
Verschuldung, welche mit 6,4 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt sehr gering ist, 
wird nur leicht steigen. Die Geldpolitik wird ex-
pansiv bleiben, um die Kreditvergabe zu bele-
ben. Eine Senkung der Leitzinsen, die derzeit 
bei 8,5 Prozent liegen, erscheint wahrschein-
lich, sofern der Außenwert des Rubel stabil 
bleibt und sich die Verlangsamung der Inflation 
– sie ist zuletzt auf nur noch bei 8 Prozent zu-
rückgegangen – fortsetzt. Jahresdurchschnitt-
lich dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt 2010 
um 3,9 Prozent zulegen. Für das Jahr 2011 






Gegenwärtig besteht eine Reihe von gewichti-
gen Risiken für die wirtschaftliche Entwicklung, 
die über die üblichen Prognoserisiken hinaus-
gehen. Die galoppierende Staatsverschuldung 
hat bisher lediglich in einigen kleineren Län-
dern zu beträchtlichen Risikoaufschlägen bei 
den Renditen geführt. Sollte jedoch auch in 
großen Ländern die Entwicklung der Staatsfi-
nanzen außer Kontrolle zu geraten drohen, 
dann wäre wohl ein kräftiger Anstieg des Zins-
niveaus am Kapitalmarkt die Folge, der die 
weltwirtschaftliche Erholung gefährden würde. 
Neben dem Risiko, dass Staaten ihrem Schul-
dendienst nicht mehr (vollständig) nachkom-
men, dürften die Märkte auch einer Politik, die 
darauf abzielt, den Staat durch höhere Inflation 
zu entschulden, eine größere Wahrscheinlich-
keit beimessen. Inflationsrisiken resultieren 
darüber hinaus aus der Liquidität im Finanz-
sektor, die im Zuge der Politik extrem niedriger 
Zinsen und zusätzlicher unkonventioneller ex-
pansiver Maßnahmen drastisch aufgebläht 
worden ist. Es mag zwar möglich sein, diese im 
Falle einer Normalisierung der Geldmengen-
multiplikatoren rasch und ohne erhebliche 
Friktionen wieder aus dem Markt zu nehmen, 
doch existieren keinerlei Erfahrungen mit einer 
solchen Normalisierung der geldpolitischen 
Situation. Eine zu zögerliche Haltung der No-
tenbanken könnte dazu beitragen, dass sich die 
Inflationserwartungen erhöhen und ein ausge-
prägter monetärer Restriktionskurs erforderlich 
würde, um sie wieder zu verankern. Eine zu ra-
sche geldpolitische Straffung könnte hingegen 
die Wirtschaft in einen deflationären Prozess 
führen, der, wie die Erfahrung in Japan zeigt, 
nur schwer wieder zu beenden ist. Nach wie vor 
besteht darüber hinaus die Gefahr, dass die Ei-
genkapitalbasis der Banken durch Abschrei-
bungen soweit reduziert wird, dass das Volu-
men der ausstehenden Kredite verringert wer-
den muss. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen 
Szenarios würde sich erhöhen, wenn es zu er-
heblichen Ausfällen bei Krediten an Regierun-
gen oder Staatsanleihen kommen würden. Die 
Folge wäre ein unangemessen geringes Kredit-
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Nach dem Einbruch im Winterhalbjahr 
2008/09  stabilisierte sich die Produktion im 
Euroraum im weiteren Verlauf des Jahres 
2009. Trotz der weiterhin expansiv ausge-
richteten Geldpolitik  zeichnet sich im Progno-
sezeitraum aber nur eine schwache Belebung 
ab. Die Wirtschaft wird von den Folgen von 
Verschuldungskrisen in einigen Mitgliedslän-
dern belastet. Für das laufende Jahr erwarten 
wir einen Anstieg der Produktion um 0,7 Pro-
zent. Im Euroraum ohne Deutschland wird die 
Dynamik noch etwas schwächer sein. Daran 
dürfte sich auch im Jahr 2011 kein starker Auf-
schwung anschließen. Mit Zuwachsraten des 
Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Prozent im Eu-
roraum und 1,4 Prozent im übrigen Euroraum 






















Im Jahr 2009 sank das Bruttoinlandsprodukt 
zum ersten Mal seit Bestehen der Währungs-
union. Der Rückgang lag im Euroraum bei 4,1 
Prozent; im Euroraum ohne Deutschland nahm 
die gesamtwirtschaftliche Produktion um 3,6 
Prozent ab. Vom Einbruch im Winterhalbjahr 
2008/09 konnte sich die Wirtschaft im Euro-
raum im Verlauf des Jahres 2009 lediglich ge-
ringfügig erholen. Im vierten Quartal expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt annualisiert 
nur um 0,5 Prozent nach 1,7 Prozent im Vor-
quartal (Abbildung 1). Im übrigen Euroraum lag  
 
Abbildung 1: 
Reales Bruttoinlandsprodukt 2005–2009a 














aReal, saisonbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen. 
die Zuwachsrate im vierten Quartal mit 0,6 
Prozent leicht höher. Dass es überhaupt einen 
Zuwachs der Produktion im Euroraum gab, ist 
dem positiven Außenbeitrag geschuldet. Die 
Bruttoanlageinvestitionen hingegen gingen er-
neut zurück und der private Konsum stagnierte 
(Abbildung 2). Unter den größeren Ländern des 
Euroraums verzeichnete nur Frankreich eine 
spürbare Ausweitung der Produktion, die vor 
allem auf einen verringerten Lagerabbau und 
dem im Zuge der dortigen Abwrackprämie ge-
stärkten privaten Konsum fußte. In Spanien 
und Italien dagegen war das Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal rückläufig.  
Die Inflation hat sich zuletzt wieder etwas 
beschleunigt. Die Verbraucherpreise lagen im 
Februar um 0,9 Prozent über dem Vorjahres-
wert (Abbildung 3). Im Euroraum ohne Deutsch-
land war die Rate mit 1,1 Prozent etwas höher. Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
  37
Abbildung 2: 
Privater Konsum 2005–2009a 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet.  




aAnstieg gegenüber dem Vorjahr. — bGesamtindex ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 
Quelle: EZB (2010); eigene Berechnungen. 
Die leichte Beschleunigung ist ausschließlich 
auf den spürbaren Anstieg der Energiepreise 
zurückzuführen. Die Kernrate sank dagegen im 
Januar auf 0,9 Prozent, nach 1,0 Prozent im 
Vormonat. Die weiterhin niedrige Kapazitäts-
auslastung ließ keine größeren Preissteigerun-
gen zu, und in Irland gibt es sogar deutlich de-
flationäre Tendenzen.  
Am  Arbeitsmarkt hat sich die Lage stabili-
siert. Nach einem leichten Anstieg im Herbst 
2009 verharrte die Arbeitslosenquote von No-
vember bis Januar bei 9,9 Prozent (Abbildung 
4). Im Euroraum ohne Deutschland ist die 
Quote mit 10,7 Prozent merklich höher. Hier 
war die Arbeitslosigkeit insbesondere im ersten 
Halbjahr 2009 rasch angestiegen. Jüngst zeigt 
sich allerdings wie im gesamten Euroraum eine 
abflachende Dynamik. Die Stabilisierungsten-
denzen sind jedoch nicht gleichmäßig in allen 
Mitgliedsländern zu beobachten, so ist die Ar-
beitslosigkeit in Irland weiter drastisch gestie-
gen. Eine spürbare Eintrübung am Arbeits-
markt ist in den vergangenen Monaten auch in 
Italien festzustellen. Nachdem die Krise in den 
Arbeitslosenzahlen dort – ähnlich wie in 
Deutschland – in der ersten Hälfte 2009 kaum 
widerspiegelte, kam es im Verlauf der zweiten 
Jahreshälfte zu einem rasanten Anstieg der Ar-
beitslosenquote, die nach 7,4 Prozent im Mai im 
Januar 8,6 Prozent betrug. 
Abbildung 4: 
Arbeitslosenquote im Euroraum 2005–2010a 
 
aSaisonbereinigt. 
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Insgesamt wurde der Euroraum sehr stark 
von der „großen Rezession“ getroffen, obwohl 
diese ihren Ausgangspunkt in den Vereinigten 
Staaten hatte. Dazu beigetragen haben die 
starke weltweite Verflechtung der Güter- und 
Finanzmärkte sowie das zeitgleiche Ausbrechen 
von Krisen innerhalb des Euroraums, die zu-
mindest zum Teil mit Divergenzen zwischen 
den einzelnen Mitgliedsländern zusammenhän-
gen. 
Divergenzen im Euroraum: 
Ursachen und Folgen 
 
 
Seit Beginn der Währungsunion haben sich die 
Leistungsbilanzpositionen der Mitgliedsländer 
auseinander entwickelt. Auf der einen Seite ist 
eine Gruppe von Staaten wie Deutschland, die 
Niederlande oder Österreich, die deutlich stei-
gende Leistungsbilanzüberschüsse verzeichne-
ten, während auf der anderen Seite insbeson-
dere Spanien, Portugal, Griechenland sowie Ir-
land hohe Leistungsbilanzdefizite aufbauten 
(Abbildung 5). Entsprechend haben sich auch 
die Nettoauslandsvermögenspositionen1 ausein-
ander entwickelt (Abbildung 6). Gleichzeitig un-
terschieden sich die Inflationsraten der Mit-
gliedsländer dauerhaft (Boysen-Hogrefe et al. 
2009).2 Ein Teil dieser Entwicklung ist vermut-
lich fundamental gerechtfertigt. Schließlich ist 
es vertretbar, dass gerade die Länder der Peri-
pherie mit einstmals niedrigeren Einkommen 
nach Beginn der Währungsunion im Zuge von 
Einkommenskonvergenzprozessen vorüberge-
hend höhere Leistungsbilanzdefizite aufbauen.3 
Ebenso ist ein Teil der Inflationsunterschiede 
mit dem Balassa-Samuelson-Effekt erklärbar. 
____________________ 
1 Diese reflektieren zum Teil zwar auch Wertverände-
rungen von Vermögenspositionen; in erste Linie ge-
ben sie aber die kumulierte Entwicklung des Leis-
tungsbilanzsaldos wider. 
2 Vgl. auch Busetti et al. (2006) oder Angeloni und 
Ehrmann (2007). 
3 Zu den peripheren Ländern der Währungsunion 
zählen Griechenland, Irland, Portugal und Spanien.   
Doch waren die Divergenzen ausgesprochen 
groß und haben über eine relativ lange Zeit Be-
stand gehabt. Folglich stellt sich momentan die 
Frage, ob es zu Übertreibungen gekommen ist, 
deren Korrektur die Krise derzeit sogar noch 
verschärft.  
Abbildung 5: 
Leistungsbilanzsalden in ausgewählten Ländern des Euroraums 
1998 und 2008a 
 









1998  2008 
 
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 
Quelle: Europäische Kommission (2010a). 
Abbildung 6: 
Nettoauslandsvermögensposition ausgewählter Länder des 
Euroraums 1995 und 2007a 
 











1995  2007 
 
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 
Quelle: Lane (2009). Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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Sind Divergenzen im Euroraum ein Problem? 
Bis zur Einführung des Euro hätten die Länder 
des Euroraums auf untereinander divergierende 
Wirtschaftsentwicklungen grundsätzlich mit ei-
ner entsprechenden Ausrichtung der nationalen 
Geldpolitik reagieren können, die sich dann 
unter den Bedingungen des Europäischen Wäh-
rungssystems in nominalen Abwertungen der 
nationalen Währungen gegenüber der D-Mark, 
der effektiven Leitwährung des Systems, nie-
derschlug. Seit 1999 wird die Geldpolitik aller-
dings einheitlich von der Europäischen Zentral-
bank durchgeführt. Ihr erklärtes Ziel ist die 
Wahrung der Preisstabilität im Euroraum ins-
gesamt. Dabei kann und darf sie keine Rück-
sichten auf Entwicklungen in einzelnen Län-
dern nehmen. Eine geldpolitische Flankierung 
der realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse, 
die bei Divergenzen im Euroraum zwischen den 
einzelnen Ländern hilfreich  ist, ist somit ausge-
schlossen. Inwieweit bei Divergenzen im Euro-
raum die fehlende Flankierung realwirtschaftli-
cher Anpassungsprozesse durch eine nationale 
Geldpolitik ein Problem darstellt, hängt davon 
ab, ob anstelle der nationalen Geldpolitik an-
dere Mechanismen zur Wirkung kommen. Ge-
nerell gilt, dass realwirtschaftliche Divergenzen 
zwischen den Ländern des Euroraums auch bei 
einheitlicher Geldpolitik tendenziell Anpas-
sungsprozesse in den einzelnen Ländern auslö-
sen. Ohne nationale Geldpolitik müssen die für 
die Anpassung notwendigen Veränderungen 
der relativen Preise statt durch Veränderungen 
des nominalen Wechselkurses durch Verände-
rungen bei den nationalen Güter- und Faktor-
preisen zustande kommen. Bleiben die notwen-
digen Preisreaktionen aus oder erfolgen sie zu 
langsam, können auch Mengenreaktionen, d. h. 
Wanderungen der Produktionsfaktoren Kapital 
und Arbeit zwischen den Ländern, für eine An-
passung sorgen.  
Es bestehen folglich auch in der Währungs-
union Kräfte, die zur Einebnung von wirt-
schaftlichen Divergenzen zwischen den Ländern 
führen können. Diese mögen freilich geringer 
sein, als es bei geldpolitischer Autonomie der 
einzelnen Länder der Fall wäre, das hängt da-
von ab, wie flexibel Güter- und Faktormärkte 
reagieren. Tendenziell bleiben unter den Bedin-
gungen der Währungsunion Divergenzen zwi-
schen den einzelnen Ländern umso länger be-
stehen, je träger sich die Preise und die Löhne 
an ein verändertes gesamtwirtschaftliches Um-
feld anpassen und je größer die Hemmnisse für 
die Wanderung der Produktionsfaktoren sind. 
Empirisch ist belegt, dass die Güterpreise in 
den Ländern des Euroraum nur langsam rea-
gieren (Angeloni et al. 2006), was aber zum 
Beispiel wohl auch in den Vereinigten Staaten 
der Fall ist (Gadzinski und Orland 2004). Im 
Gegensatz zu diesem Währungsraum ist jedoch 
die Mobilität des Produktionsfaktors Arbeit im 
Euroraum durch Sprachbarrieren, kulturelle 
Differenzen aber auch bürokratischen Hürden 
eingeschränkt.  
Wie gravierend die aus der verzögerten An-
passung resultierenden Kosten und Divergen-
zen sind, ist schwer zu beurteilen. In jedem Fall 
sind die mit der Währungsunion verbundenen 
Kosten zu verrechnen mit dem Nutzen der 
Währungsunion. Vorteile bestehen insbeson-
dere in den niedrigeren Transaktionskosten, 
aber auch in den geringeren Kapitalkosten, zu-
mindest für jene Länder, in denen die Geldpoli-
tik tendenziell unstetig und der Kapitalmarkt 
klein und daher wenig liquide war.  
Muster der Divergenzen 
Die jetzige Situation dürfte maßgeblich darauf 
zurückzuführen sein, dass im Zuge des Maast-
richt-Prozesses und der Gründung der Wäh-
rungsunion die Zinsen in vielen Ländern deut-
lich sanken. Der Wegfall des Währungsrisikos 
hat den Zugang der peripheren Länder zu 
günstigeren Finanzierungsbedingungen am 
weltweiten Kapitalmarkt deutlich verbessert. 
Durch die Konvergenz der Zinsen wurden in 
den einzelnen Ländern unterschiedliche Nach-
frageimpulse ausgelöst.4 Während sich in 
Deutschland das Zinsniveau kaum änderte, wa-
ren die Anpassungen des nominalen wie des re-
alen Zinsniveaus in anderen Ländern erheblich 
____________________ 
4 Vgl. auch Honohan und Lane (2003).  Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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(Abbildung 7). Da die induzierte zusätzliche 
Nachfrage wiederum die Inflation trieb, blieben 
die Realzinsen unter dem Durchschnitt des Eu-
roraums. Die gemeinsame Geldpolitik wirkte 
hier expansiver als zum Beispiel in Deutschland 
(Dovern et al. 2009). So entstand ein Zirkel aus 
Nachfrageimpulsen, höherer Inflation und re-
lativ expansiver Geldpolitik. Dem stand zwar 
entgegen, dass die höhere Inflation einen Ver-
lust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit be-
deutete, der für sich genommen die Nachfrage 
bremste. Tatsächlich bewegten sich die Leis-
tungsbilanzen jedoch erheblich auseinander. 
Während Deutschland immer größere Über-
schüsse verzeichnete, sind die Leistungsbilanz-
defizite in Portugal und Griechenland auf Werte 
von über 10 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen; auch die Auslandsver-
mögenspositionen divergierten merklich. Die 
durch die sinkende Wettbewerbsfähigkeit aus-
gelöste Exportschwäche der Peripherieländer 
war nicht so stark, dass er die Konjunkturim-
pulse vonseiten der Inlandsnachfrage zu kom-
pensieren vermochte. Eine Anpassung über 
Veränderungen der Wettbewerbsfähigkeit (Wett-
bewerbsfähigkeitskanal) kam nicht zur Geltung 
(Europäische Kommission 2006).  
Abbildung 7: 
Renditen auf langfristige Staatsanleihen in ausgewählten 
Ländern des Euroraums 1983–2010 
 
aDaten nicht über vollen Zeitraum verfügbar. 
Quelle: IMF (lfd. Jgg.). 
Dabei ist zu bedenken, dass die Zinsbewe-
gungen zu Beginn der Währungsunion in den 
Ländern der Peripherie nicht nur als Impulse 
oder Schocks zu verstehen sind, die den Zyklus 
beeinträchtigen. Vielmehr ist davon auszuge-
hen, dass durch den Wegfall der Währungsrisi-
ken und der Integration der Finanzmärkte auch 
die Gleichgewichtssituation verändert wurde.5 
Das bedeutet, dass die Länder der Peripherie 
seit 1999 auf dem Weg zu einer neuen Gleich-
gewichtssituation sind. Durch die verbesserten 
Finanzierungsbedingungen dürften das Pro-
duktionspotential und somit die Konsummög-
lichkeiten gestiegen sein. Eine gesamtwirt-
schaftlich höhere Verschuldung sowie steigende 
Vermögenspreise erscheinen folglich plausibel.6 
So stiegen zum Beispiel in Spanien die Kredit-
volumina der privaten Haushalte sowie der 
Unternehmen überaus deutlich. Doch bis zu 
welchem Ausmaß eine solche Entwicklung ge-
rechtfertigt ist, ist typischerweise unbekannt. 
Minsky (1975) argumentiert, dass Übergangs-
prozesse zu neuen Gleichgewichten häufig von 
Übertreibungen begleitet werden. Dies scheint 
zumindest in Spanien und Irland in Form von 
Hauspreisblasen eingetreten zu sein. Die mit 
den Vermögenspreisanstiegen einhergehende 
Euphorie wurde auch von internationalen In-
vestoren geteilt, so dass sich die Leistungsbi-
lanzdefizite vergrößerten  und sich die Vermö-
genspositionen gegenüber dem Ausland deut-
lich verschlechterten. Der lang anhaltende 
Boom kann auch die fortdauernden Inflations-
differenzen erklären, die eher auf länderspezifi-
sche Nachfrageschocks zurückzuführen sind als 
auf die asymmetrische Verarbeitung von globa-
len Schocks.7  
____________________ 
5 Zur Integration der Finanzmärkte siehe z.B. Pagano 
und von Thadden (2004). 
6 Angesichts  des  höheren Produktionspotentials 
steigt das zukünftige zu erwartenden Einkommen. 
Geht man davon aus, das die Konsumenten bestrebt 
sind, ihren Konsum zu glätten, wird der Konsum be-
reits vorweg ausgeweitet und schuldenfinanziert. 
Sofern die Antizipation der zukünftigen Einkommen 
korrekt ist, führt der zunächst höhere Schuldenstand 
zu keinen langfristigen Problemen. 
7  Angeloni und Ehrmann (2007) unterscheiden 
Schocks auf das Potential nicht von Nachfrage-
schocks. Altissimo et al. (2005) unterstreichen eben-
falls die Bedeutung länderspezifischer Schocks, da 
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Die Situationen in Portugal und Griechen-
land weichen dabei von denen in Spanien und 
Irland durchaus ab; so kam es hier jüngst nicht 
zu außergewöhnlichen Vermögenspreisblasen. 
Im Hinblick auf den Verlauf der Divergenz zum 
übrigen Euroraum und ihrer Auswirkungen 
kann Portugal jedoch als Beispiel herangezogen 
werden (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 
2009: Kasten 2.1). Portugal hat bereits Ende 
der 90er Jahre einen starken Investitionsboom 
erlebt, der von einem erheblichen Anstieg des 
Leistungsbilanzdefizits begleitet wurde. In den 
Jahren 2000/01 platzte diese Investitionsblase. 
In den Folgejahren passte sich die Lohnent-
wicklung noch nicht an die neue Situation an, 
so dass die notwendige reale Abwertung aus-
blieb (Blanchard 2007). Die vergangene Dekade 
in Portugal zeigt also, dass nach dem Ende des 
Booms, der vom Beitritt zur Währungsunion 
ausging, eine lange Phase der Stagnation folgen 
kann, in der die Leistungsbilanzdefizite hoch 
bleiben und es schwierig ist, wieder an Wettbe-
werbsfähigkeit zu gewinnen. In Griechenland 
war insbesondere die Finanzpolitik auf einem 
zu expansiven Pfad. Insgesamt haben die lang 
anhaltenden Vermögenspreisblasen bzw. die 
von ihnen ausgehende Nachfragestimulanz so-
wie – insbesondere in Griechenland – die un-
angemessenen finanzpolitischen Reaktionen 
begleitet von einer zu expansiv wirkenden ein-
heitlichen Geldpolitik wohl dazu geführt, dass 
der Wettbewerbsfähigkeitskanal seine Wirkung 
nicht entfalten konnte. 
Geldpolitik und Ungleichgewichte im 
Euroraum 
Mit der Bildung der Währungsunion haben die 
einzelnen Länder des Euroraums ihre geldpoli-
tische Autonomie an die EZB abgetreten. Diese 
richtet die Geldpolitik nach den Erfordernissen 
des gesamten Währungsraums aus, nationale 
Entwicklungen spielen dabei nur insoweit eine 
Rolle, wie sie in den Daten für den Euroraum 
____________________ 
laut ihrer Analyse insbesondere die Sektoren nicht-
handelbarer Güter zu den Inflationsdifferenzen bei-
tragen.  
als Ganzes reflektiert werden. Insbesondere ist 
es seit Einführung der gemeinsamen Geldpoli-
tik nicht mehr möglich, das Leitzinsniveau an 
die makroökonomischen Bedingungen der ein-
zelnen Mitgliedsstaaten anzupassen; stattdes-
sen orientiert sich die EZB an der aggregierten 
Preis- und Konjunkturentwicklung des gesam-
ten Euroraums. Per Konstruktion ist das von 
der EZB gewählte Leitzinsniveau für jedes ein-
zelne Land weniger angemessen auf die makro-
ökonomische Entwicklung abgestimmt, als es 
ein nationaler Leitzins sein könnte. 
Sofern Preise völlig flexibel wären und es to-
tale Faktormobilität zwischen den verschiede-
nen Einheiten des Währungsraums gäbe, wäre 
die auf die aggregierte Entwicklung abge-
stimmte einheitliche Geldpolitik weniger prob-
lematisch, da sich durch Schocks verursachte 
Ungleichgewichte über Veränderung der relati-
ven Preise oder Faktorbewegungen zügig ab-
bauen würden.8 Eine auf das Aggregat ausge-
richtete Geldpolitik würde in diesem Fall auch 
für jedes einzelne Land zügig zum Gleichge-
wicht führen. Es gibt sogar Argumente dafür, 
dass eine einheitliche Geldpolitik dabei helfen 
kann, die Konjunkturverläufe in den einzelnen 
Mitgliedsstaaten der Währungsunion zu syn-
chronisieren (Frankel und Rose 1998). 
Streuung der  „optimalen“ Zinsniveaus 
Als Maß für das „optimale“ Zinsniveau für jedes 
Land9 soll im Folgenden der Taylor-Zins die-
nen, der nach der ursprünglich von Taylor 
(1993) vorgeschlagenen Formel berechnet wird. 
Zwar ist dieser Zinssatz nicht optimal im Sinne 
einer in einem Modell des allgemeinen Gleich-
gewichts hergeleiteten wohlfahrtstheoretisch 
____________________ 
8 Würde in einem Land beispielsweise eine erhöhte 
Nachfrage zu höherer Inflation führen, so verlöre 
dieses Land direkt an preislicher Wettbewerbsfähig-
keit und über eine fallende Exportnachfrage ginge die 
gesamte Nachfrage nach Produkten dieses Landes 
zurück, mit dämpfenden Folgen für die Inflation. Das 
Gleichgewicht wäre wieder hergestellt. 
9 Die 11 großen Länder des Euroraums werden in der 
Analyse berücksichtigt: Deutschland, Frankreich, 
Italien, Spanien, Niederlande, Belgien, Österreich, 
Griechenland, Portugal, Finnland und Irland. Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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optimalen Geldpolitik; üblicherweise wird er 
aber als konsistent mit einer auf makroöko-
nomische Stabilität ausgerichteten Geldpolitik 
angesehen. Für jedes Land j berechnen wir den 
Taylor-Zins (ijt) für jede Periode als 
   , * 5 , 0 * 5 , 0 * jt jt j jt jt jt jt y y y i            
wobei die Variablen folgende Größen bezeich-
nen: 
* jt y  : Das Potentialwachstum in Periode t. Hier 
berechnet auf Basis der Produktions-
potentialschätzung der OECD (2010).10 
*
j  :  Die Zielinflationsrate. Ausgegangen wird 
von einer Zielinflationsrate von 2 Prozent 
für den Euroraum; die länderspezifischen 
Werte berücksichtigen zu erwartende Un-
terschiede aufgrund des Balassa-Samuel-
son-Effekts nach Hofmann und Rems-
berger (2005: 410). 
jt  :  Die Inflationsrate in Periode t. 
jt y :  Das (logarithmierte) reale Bruttoinlands-
produkt in Periode t. 
*
jt y :  Das (logarithmierte) reale Produktions-
potential. Hier berechnet auf Basis der 
Produktionspotentialschätzung der OECD 
(2010). 
Die auf diese Weise berechneten Taylorzin-
sen weichen zum Teil stark von den tatsächlich 
beobachteten Zinsniveaus11 ab (Abbildung 8). 
Für die Periode Anfang der 1990er liegt der 
Taylorzins für viele Länder weit unter dem tat-
sächlichen Leitzins. Dies kann dadurch erklärt 
werden, dass viele Länder einen Disinflati-
onsprozess einleiten mussten, um die Kriterien 
zum Beitritt zur Währungsunion zu erfüllen. 
Für den Zeitraum nach 1999 fällt auf, dass das 
von der EZB gesetzte Zinsniveau für viele Län-
der zu niedrig war. Dies gilt insbesondere für 
die Staaten an der Peripherie des Euroraums. 
Während der vergangenen Wirtschaftskrise zeigt 
____________________ 
10 Für einzelne Länder publiziert die OECD für be-
stimmte Perioden nur jährliche Werte; in diesen 
Fällen wurden die vierteljährlichen Daten mittels der 
Methode von Chow und Lin (1971) auf Basis eines 
linearen Trends interpoliert. 
11 Ab 1999 ist dies der Hauptrefinanzierungssatz der 
EZB; für die Zeit davor sind es die jeweiligen Leit-
zinsen der nationalen Notenbanken. 
der Taylorzins für die meisten Länder ein nega-
tives Zinsniveau an, so dass der tatsächliche 
Leitzins seit Anfang 2009 mehrheitlich deutlich 
über dem Taylorzins liegt. Die durchschnittli-
chen Abweichungen zwischen den beiden Zins-
niveaus nach 1999 reichen von 0,3 Prozent-
punkten für Deutschland, dem einzigen Land, für 
das das Zinsniveau demnach zu hoch war, bis 
zu –6,1 Prozentpunkten für Irland (Tabelle 1). 
Tabelle 1:   
Durchschnittliche Differenz zwischen tatsächlichem Zins und 
Taylorzinsa 
 Vor  1999 1999–2009 
Deutschland 1,02  0,29 
Frankreich 1,95 –1,04 
Italien 4,41 –0,18 
Spanien 3,49 –2,94 
Niederlande 0,04 –1,6 
Belgien 0,62 –1,52 
Österreich –0,51 –1,13 
Griechenland 10,59 –2,84 
Portugal 3,75 –1,24 
Finnland 3,74 –1,57 
Irland –1,52 –6,05 
aIn Prozentpunkten. 
Quelle: Europäische Zentralbank (lfd. Jgg.); OECD (2010); natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen. 
Wenn die Volkswirtschaften der Währungs-
union konvergierten, könnte man auch eine 
Abnahme der Differenzen zwischen den „opti-
malen“ Zinsniveaus erwarten. Eine Betrachtung 
der Standardabweichung der Taylorraten für 
die betrachteten Länder im Zeitverlauf zeigt, 
dass dies nach 1999, abgesehen von der Periode 
von 2007 bis 2008, fast nicht der Fall war (Ab-
bildung 9). Ein Blick auf die einzelnen „Kom-
ponenten“ der Taylorregel zeigt, dass die leichte 
Abnahme der Streuung vor allem darauf zu-
rückzuführen ist, dass sich die Trendwachs-
tumsraten der Länder angeglichen haben (Ab-
bildung 10).12 Demgegenüber ist bei den zykli-
schen Faktoren, der Inflations- und Produkti-
onslücke, nach 1999 keine signifikante Anglei-
chung mehr zu beobachten. 
____________________ 
12 Hierbei ist nicht beachtet, dass auch die Entwick-
lung der Korrelation zwischen den „Komponenten“ 
die Streuung beeinflussen kann. Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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Abbildung  8 : 
Taylorzinsen und Leitzinsen für Länder des Euroraums 1992–2009 
 
 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene Berechnungen. 
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Abbildung 9: 
Standardabweichung der nationalen Taylorzinsen im Zeitablauf 
1992–2009 






Quelle: EZB (lfd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene 
Berechnungen. 
Abbildung 10: 




Quelle: EZB (lfd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene 
Berechnungen. 
Uneinheitliche Wirkung der Geldpolitik  
und Entwicklung der Auslandsvermögens-
positionen 
Würde der gemeinsame Zinssatz für jedes Land 
oft zwischen „zu expansiv“ und „zu restriktiv“ 
wechseln, wäre das gemeinsame Zinsniveau 
zwar mit Wohlfahrtsverlusten verbunden (wenn 
man positive Effekte außer Acht lässt); es käme 
aber nicht zum Aufbau von Divergenzen. Liegt 
jedoch, wie oben gezeigt, der „Einheitszins“ 
persistent unter bzw. über dem für ein einzelnes 
Land angemessenen Niveau, dann können sich 
Ungleichgewichte innerhalb der Währungs-
union aufbauen, wenn die anderen Ausgleichs-
mechanismen zu wenig wirkungsvoll sind. 
Ein Maß, das üblicherweise als Indikator für 
sich bildende makroökonomische Ungleichge-
wichte herangezogen wird, ist die Veränderung 
des Nettoauslandsvermögens eines Landes. 
Sollte die „falsche“ Geldpolitik für einzelne 
Länder dazu beigetragen haben, dass sich Un-
gleichgewichte bilden, müsste sich ein Zusam-
menhang zwischen den Differentialen zwischen 
EZB-Zins und den Taylorraten und der Ent-
wicklung des Nettoauslandsvermögens der 
Länder zeigen. In der Tat lässt sich eine lineare 
Beziehung zwischen dem durchschnittlichen 
Zinsdifferential im Zeitraum von 1999 bis 2009 
und der Veränderung der Auslandsvermögens-
position in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
über den gleichen Zeitraum zeigen (Abbildung 
11). Eine Regression ergibt, dass ein durch-
schnittlich um 1 Prozentpunkt zu niedriger 
Zinssatz (gegenüber dem Taylorzins) einher-
geht mit einer Verschlechterung der Nettoaus-
landsvermögensposition (in Relation zum Brut- 
 
Abbildung 11: 
Zusammenhang zwischen Abweichungen vom nationalen 
Taylorzins und Veränderung der Nettoauslandsvermögens-
position 
 
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Über den Zeitraum 
1999–2007 (für Finnland von 1997–2007). 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; Lane 
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toinlandsprodukt) von rund 15 Prozentpunk-
ten.13 
Insgesamt lässt sich also feststellen, dass a) 
der Taylorzins für die meisten Länder des Euro-
raums deutlich anders verlief als der tatsächli-
che Leitzins, b) dass es nach 1999 bis auf einen 
leichten durch die Angleichung der Trend-
wachstumsraten bedingten Effekt keine Kon-
vergenz der Taylorraten gab und c) dass eine 
relativ starke positive Beziehung zwischen der 
durchschnittlichen Differenz des Leitzinses 
nach 1999 und der länderspezifischen Taylor-
rate und der Entwicklung der Nettoauslands-
vermögensposition in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt über den gleichen Zeitraum be-
steht. Eine ähnliche Beziehung besteht auch 
zwischen der Auslandsvermögensentwicklung 
und der Veränderung des realen effektiven 
Wechselkurses innerhalb des Euroraums. Of-
fenbar sind Ausgleichsmechanismen, wie die 
Mobilität von Arbeitskräften, die für das Absor-
bieren von asymmetrischen Schocks in einer 
Währungsunion nötig sind, im Euroraum nicht 
stark genug ausgeprägt, um Abweichungen des 
euroraumweiten Zinsniveaus von dem Niveau, 
das für ein einzelnes Land angebracht ist, aus-
zugleichen. 
Schlussfolgerungen und Ausblick 
Die Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen, verursacht durch die Bildung der Wäh-
rungsunion, hat in den peripheren Ländern zu 
einer deutlichen Zunahme von Investitionen 
und Kreditvolumina geführt. In Spanien und 
Irland entwickelten sich regelrechte Vermö-
genspreisblasen. Die einheitliche Geldpolitik 
hat dabei verstärkend gewirkt. Mechanismen, 
die den Divergenzen entgegenwirken sollten, 
wie der Wettbewerbsfähigkeitskanal oder Fak-
torwanderungen, haben dagegen offenbar we-
nig Einfluss gehabt. Die Divergenz der Leis-
____________________ 
13  Dieser Zusammenhang ist auf dem 5-Prozentni-
veau signifikant. Die Regression weist ein R2 von 
0,50 auf. Nimmt man Irland aus der Stichprobe, er-
höht sich der Effekt bei fast gleichbleibender Signifi-
kanz auf 23,7 Prozentpunkte und der Erklärungsge-
halt der Gleichung steigt auf 0,53. 
tungsbilanzen sowie der ausländischen Vermö-
genspositionen sind Folgen dieser Entwicklung. 
Die peripheren Länder der EWU haben erheb-
lich an Wettbewerbsfähigkeit verloren (Abbil-
dung 12). Löhne und Preise wurden als Folge 
der kräftigen Expansion der Binnennachfrage 
überdurchschnittlich stark angehoben, was in 
der jüngsten Rezession merkliche Konsequen-
zen nach sich zog. Insbesondere in den Leis-
tungsbilanzdefizitländern kam es zu starken 
Verwerfungen an den Arbeitsmärkten. Die Pro-
duktivitäten ist in einigen Ländern in der Re-
zession sogar gestiegen. Es findet sich ein Zu-
sammenhang zwischen Leistungsbilanzposition 
vor und Produktivitätsveränderung während 
der Rezession (Abbildung 13).14  Während die 
Lohnstückkosten in Spanien gesunken sind, 
sind sie zum Beispiel in Deutschland spürbar 
gestiegen. Die Krise hat also bereits zu einer 
Verminderung der Ungleichgewichte geführt.  
Abbildung 12: 
Veränderung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit in 
ausgewählten Ländern des Euroraums 1998–2008a 
 
aPositive Werte bedeuten eine Verschlechterung. 
Quelle: Europäische Kommission (2010a).
____________________ 
14 Das R2 der Regression liegt über 0,4; nimmt man 
Slowenien und die Slowakei heraus liegt es sogar 
über 0,6. 
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Abbildung 13: 
Leistungsbilanzsaldo 2008 und Produktivitätsveränderung 2009 
 
aZuwachsraten. — bPrognosen der Europäischen Kommission 
aus dem Herbst 2009. — cIn Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Europäische Kommission (2009b); eigene Berechnun-
gen. 
Es ist jedoch davon auszugehen, dass weitere 
Anpassungen notwendig sind. Angesichts der 
teilweise sehr hohen Arbeitslosigkeit dürfen ei-
nige Länder ihr Lohnniveau spürbar senken. 
Entsprechende flankierende politische Maß-
nahmen, wie die Lockerung des Kündigungs-
schutzes und Einschnitte bei Sozialtransfers, 
wirken vor diesem Hintergrund angemessen.15 
Wie groß die notwendigen Anpassungen sind 
und über welchen Zeitraum sie vollzogen wer-
den, hängt davon ab, wie entschlossen die an-
stehende Reformpolitik betrieben wird. In Ir-
land zeichnet sich ab, dass die eingeleiteten 
Reformen der Regierung zwar im laufenden 
Jahr die Konjunktur spürbar belasten werden. 
Mittelfristig ist aber mit einer deutlichen Besse-
rung zu rechnen, da sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit verbessern wird. Insgesamt ist 
damit zu rechnen, dass von der Binnennach-
frage der peripheren Länder geringere Impulse 
____________________ 
15  Vgl. auch Zemanek et al. (2009), die für eine 
Wachstumsorientierung der Wirtschaftspolitik in 
den Peripherieländern zum Abbau der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb des Euroraums ar-
gumentieren. 
auf den Euroraum ausgehen als in den Jahren 
vor der Krise. 




Nachdem bekannt wurde, dass in Griechenland 
mit deutlich höheren Defiziten für das Jahr 
2009 sowie für die kommenden Jahre gerech-
net werden muss als vorher angenommen, kam 
es zu deutlichen Anstiegen bei den Renditen auf 
Staatsanleihen, absolut wie in Relation zu den 
Renditen deutscher Staatsanleihen. Es stellt 
sich in Folge dessen die Frage einer drohenden 
Insolvenz des griechischen Staates. Eine Über-
setzung von Renditen oder von CDS-Prämien in 
eine Insolvenzwahrscheinlichkeit ist allerdings 
nur sehr bedingt möglich,16 da gerade in 
Krisenzeiten in einem größeren Maß neben Sol-
venz- ebenfalls Liquiditätsrisiken eine Rolle 
spielen (vgl. Beber et al. 2009 sowie Aßmann 
und Boysen-Hogrefe 2009). Ferner ist davon 
auszugehen, dass im Fall Griechenlands Anle-
ger nicht nur als Preisnehmer, sondern auch 
aus strategisch-spekulativen Überlegungen 
agieren. Im Folgenden werden die Möglichkeit 
einer Insolvenz Griechenlands sowie Konse-
quenzen und Lösungsansätze der aktuellen 
Krise diskutiert.  
Zunächst ist festzustellen, dass Insolvenzen 
von Staaten ein häufiges Phänomen sind. Da-
rauf verweisen nicht zuletzt die Arbeiten von 
Borensztein und Panizza (2008), die Staatsin-
solvenzen der vergangenen 200 Jahre betrach-
ten, sowie von Reinhart und Rogoff (2008), die 
sogar Beispiele aus acht Jahrhunderten heran-
ziehen.17 Betrachtet man einen kürzeren Zeit-
____________________ 
16 Pescatori und Sy (2004) ermitteln aus Daten für 
Entwicklungs- und Schwellenländern einen Auf-
schlag im Vergleich zu US-Staatsanleihen von etwa 
1000 Basispunkten als Signal für einen drohende In-
solvenz des Staates. Von diesem Niveau sind griechi-
sche Staatsanleihen noch weit entfernt. 
17 Dabei hat Griechenland selbst seit der Existenz des 
neuzeitlichen Staates 1829 wiederholt seine Zahlun-

















































ProzentSchwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
  47
raum finden sich aber keine wirklich vergleich-
baren Beispiele, welche die Prognose einer In-
solvenz des griechischen Staates stützen könn-
ten. In der jüngeren Vergangenheit hingen 
Staatsinsolvenzen, die vor allem in Entwick-
lungs- und Schwellenländern auftraten, außer 
mit politischen Verwerfungen wie Kriegen oder 
Bürgerkriegen häufig mit Wechselkursturbu-
lenzen zusammen. Da die Staatseinnahmen der 
betroffenen Länder zumeist in heimischer Wäh-
rung erzielt werden, Auslandsschulden aber 
häufig in Fremdwährungen notieren, können 
Währungskrisen in solchen Fällen zu einer 
plötzlichen Vervielfachung der Schuldenlast 
führen. Die unter anderem von Manasse et al. 
(2003), Kruger und Messmacher (2004), van 
Rijckeghem und Weder (2004) oder Manasse 
und Roubini (2005) vor einem solchen Hinter-
grund entwickelten Prognosemodelle für Staats-
insolvenzen, die makroökonomische und insti-
tutionelle Gegebenheiten auf Ausfallwahr-
scheinlichkeiten abbilden, sind daher nicht auf  
die aktuelle Situation Griechenlands übertrag-
bar, da Griechenland Mitglied der europäischen 
Währungsunion ist.   
Gerade der Zusammenhang zwischen Wäh-
rungsturbulenzen und Staatsinsolvenzen ist ein 
starker Anreiz für Griechenland, im Euroraum 
zu verbleiben und nicht, wie gegenwärtig auch 
spekuliert wird, wegen der aktuellen Probleme 
den Währungsraum zu verlassen, um per Infla-
tion das Verschuldungsproblem zu lösen. Die 
griechischen Schulden würden schließlich wei-
terhin auf Euro lauten und nach Verlassen der 
Währungsunion wäre die Attrahierung von 
____________________ 
Ausweitung der Geldmenge finanziert. Es liefert so-
gar ein historisches Beispiel für eine Insolvenz inner-
halb einer Währungsunion. Im Jahr 1893 stellte der 
Staat Griechenland seinen Schuldendienst gegenüber 
ausländischen Gläubigern ein, während er zumindest 
formal der Lateinischen Münzunion angehörte. Als 
Auslöser dieser Insolvenz gelten der hohe Schul-
denstand sowie eine Vertrauenskrise an den interna-
tionalen Finanzmärkten hervorgerufen durch die 
vorherige Staatsinsolvenz Portugals sowie anderer 
Turbulenzen (Lazaretou 2005). Es ist jedoch fraglich, 
ob dieses Beispiel auf die heutige Zeit übertragbar ist, 
schließlich war Griechenlands Bindung an die Latei-
nische Münzunion nur wenig glaubwürdig und die 
damalige Drachme konnte trotz der formalen Wäh-
rungsunion mit dem französischen Franc nicht als 
harte Währung gelten. 
ausländischen Gläubigern nur zu sehr hohen 
Kosten möglich.18 Welch positiven Einfluss die 
Euroeinführung auf die griechische Finanzsitu-
ation hatte, zeigt sich daran, dass die Aufwen-
dungen für den Schuldendienst  trotz des aktu-
ell sehr hohen Schuldenstands 2009 mit rund 6 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts immer noch 
deutlich niedriger sind als im Durchschnitt zwi-
schen 1992 und 1996 mit gut 11 Prozent. 
Die Frage nach einer Insolvenz hängt ent-
scheidend davon ab, ob die griechische Regie-
rung auf einen nachhaltigen Ausgabenpfad ein-
schwenkt und dies auch glaubwürdig signalisie-
ren kann. Der Anpassungsbedarf  angesichts 
des griechischen Budgetdefizits ist enorm. Im 
Jahr 2009 lag das Primärdefizit bei 7,7 Prozent 
des Bruttoinlandsprodukts.19 Anhand einer ein-
fachen  Formel, in die das langfristige Zinsni-
veau sowie das langfristige nominelle Potenti-
alwachstum einfließen, lässt sich der nachhaltig 
nötige primäre Budgetsaldo berechnen.20 Da 
Unsicherheit über diese beiden Determinanten 
besteht, werden in Tabelle 2 mehrere Varianten 
berechnet. Typischweise ist davon auszugehen, 
dass die relevanten Zinssätze über dem nomi-
nalen Potentialwachstum liegen und der nach-
haltig nötige primäre Budgetsaldo positiv ist. 
Selbst in dem sehr unrealistischen Fall, dass der  
 
Tabelle 2:  
Nachhaltig nötiger primärer Budgetsaldoa 
   Nominales  Potentialwachstum 
   2  3,5  5 
Verzinsung 3 1,27  –0,63  –2,48
der 4,5 3,19 1,26  –0,62
Staatsschulden 6 5,10 3,14 1,24
8 7,65 5,65 3,71
aAusgehend von einem Schuldenstand von 130 Prozent in 
Relation zum  BIP; in Prozent in Relation zum BIP. 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
____________________ 
18 Vgl. auch Calvo und Reinhart (2002), die die Kon-
sequenzen von Wechselkurschwankungen für die 
Auslandsverschuldung als ein bedeutendes Argu-
ment für Wechselkursbindungen identifizieren. 
19 Das Primärdefizit bezeichnet den Budgetsaldo ex-
klusive der Ausgaben für den Schuldendienst. 
20  Siehe zum Beispiel Sturzenegger und Zettelmeyer 
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durchschnittliche Zinssatz auf Staatsschulden 
um zwei Prozentpunkte des unterhalb nomi-
nellen Potentialwachstums liegt, müsste das 
primäre Budgetdefizit von 7,7 auf rund 2,5 Pro-
zent reduziert werden.  
Der Europäische Rat fordert, dass Griechen-
land sein Budgetdefizit bis 2012 um nahezu 10 
Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts auf 3 
Prozent senkt. Erschwerend kommt hinzu, dass 
bedingt durch die demographische Entwicklung 
zusätzliche Belastungen auf Griechenland zu-
kommen (Europäische Kommission 2009a). 
Außerdem ging das gewaltige Budgetdefizit mit 
einem beachtlichen Leistungsbilanzdefizit ein-
her. Die staatlich finanzierte Überbetonung des 
inländischen Konsums hat ein spürbares 
Nachlassen der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit, die als langfristige Determinante für die 
Bedienung von Auslandsschulden gesehen wer-
den kann, nach sich gezogen. 
Um die Budgetposition zu verbessern und 
Glaubwürdigkeit wiederherzustellen, sind folg-
lich nicht nur erhebliche Sparmaßnahmen der 
griechischen Regierung – unter anderem eine 
merkliche Anhebung des Renteneintrittsal-
ters –, sondern auch eine spürbare Steigerung 
der Wettbewerbsfähigkeit, z.B. durch ein sin-
kendes allgemeines Lohnniveau notwendig 
(Langhammer 2010). Zuerst würde dies zwar 
deflationäre Tendenzen auslösen, die eine zu-
sätzliche Belastung für den Staatshaushalt nach 
sich ziehen würden und die Schuldenlast sogar 
erhöhen könnte, doch mittel- bis langfristig ist 
eine Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit und 
des Potentialwachstums unabdingbar. 
 Griechenland selbst hat ein hohes Interesse, 
die Staatsschulden weiter zu bedienen. Denn 
eine Zahlungseinstellung, wie sie z.B. in Island 
erwogen wird, würde erhebliche Kosten mit sich 
bringen. Kurzfristig könnte es zu merklichen 
Problemen im Finanzsektor Griechenlands 
kommen, da davon auszugehen ist, dass grie-
chische Banken viele Anleihen des Staates hal-
ten und die Zahlungseinstellung zum einen das 
Eigenkapital direkt belasten würde und zum 
anderen den Zugang zu Liquidität bei der EZB 
behindern würde, die bisher griechische Staats-
anleihen noch als Sicherheiten angenommen 
hat.21 Z u  l a n g f r i s t i g e n  F o l g e n  k ö n n t e  e s  k o m -
men, da sich internationale Investoren Insol-
venzfälle über lange Zeiträume „merken“ kön-
nen (Reinhart et al. 2003). Dies könnte insbe-
sondere bei der Bewertung Griechenlands eine 
Rolle spielen, weil die Insolvenz nicht nur der 
schlechten Konjunkturlage geschuldet wäre, 
sondern auch auf jahrelange nicht nachhaltige 
Haushaltspolitik und betrügerischem Verhalten 
gegenüber der Europäischen Kommission und 
damit auch den internationalen Anlegern fußen 
würde. Grossmann und van Huyck (1988) ha-
ben darauf hingewiesen, dass Investoren im 
Hinblick auf die zukünftige Bonität durchaus 
die Umstände einer Staatsinsolvenz berück-
sichtigen. Somit hätte Griechenland nach einer 
solchen mit sehr hohen Aufschlägen zu rech-
nen. 
Andere Staaten des Euroraums könnten nach 
einer Insolvenz Griechenlands ebenfalls in er-
hebliche Turbulenzen geraten; schließlich 
würde ein großer Schuldner ausfallen und im 
Hinblick auf die Staatsanleihen anderer Länder 
des Euroraums ist mit Ansteckungseffekten zu 
rechnen, da das dann vorhandene Beispiel einer 
Staatsinsolvenz eines Mitgliedslandes der Eu-
ropäischen Währungsunion sicherlich die Risi-
koeinschätzung der Anleger verändern würde. 
Es könnten sich also zum einen die Finanzie-
rungsbedingungen anderer peripherer Staaten 
des Euroraums deutlich verschlechtern und 
zum anderen könnten die Gläubiger Griechen-
lands, darunter viele bereits durch die Finanz-
krise geschwächte Banken, in Schieflage gera-
ten. Vor diesem Hintergrund scheinen Überle-
gungen eines Hilfsprogramms für Griechen-
land, zum Beispiel in Form von Bürgschaften, 
kurzfristig Vorteile zu versprechen, sofern da-
mit mögliche Liquiditätsengpässe überbrückt 
werden.22 Langfristig hilft dies jedoch nicht bei 
____________________ 
21 Trotz der der Herabstufung der Bonität akzeptiert 
die EZB griechische Staatsanleihen bisher als Sicher-
heit. Es scheint wahrscheinlich, dass sich an diesem 
Status griechischer Staatsanleihen, solange diese 
bedient werden, nichts ändern wird.  
22 Cohen und Portes (2006) weisen auf das Problem 
multipler gleichgewichtiger Zinssätze hin. Ist erstmal 
ein höheres Zinsniveau erreicht, zum Beispiel wegen 
vorübergehender Zweifel an der Bonität eines Lan-
des, steigt der Schuldendienst und die Budgetsitua-Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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der Überwindung der strukturellen Probleme in 
Griechenland. Letztlich handelt es sich aus-
schließlich um ein Problem des griechischen 
Haushalts, das nur durch eine glaubwürdige Fi-
nanzpolitik Griechenlands zu lösen ist. Ein 
Weg, den finanzpolitischen Kurs zu kontrollie-
ren, ist die Einberufung einer Schuldenkom-
mission, die über das Maß der derzeitigen Ein-
flussnahme der Europäischen Union die grie-
chische Finanzpolitik steuert und somit die 
Durchführung finanzpolitischer Reformen si-
cherstellt (Snower 2010).23 
Leitzinsen weiterhin niedrig 
 
 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat in den 
vergangenen drei Monaten den Expansionsgrad 
ihrer Geldpolitik unverändert gelassen. Der 
Hauptrefinanzierungssatz liegt weiter bei 1 Pro-
zent und es wird den Banken immer noch Zen-
tralbankgeld in unbegrenztem Volumen zur 
Verfügung gestellt. In der Folge ist die Liquidi-
tätsversorgung der Banken so reichlich, dass 
der Tagesgeldsatz (Eonia) und der Satz für un-
besichertes Dreimonatsgeld unterhalb des 
Hauptrefinanzierungssatzes verharrt. Auch die 
gehandelten Volumina am besicherten und un-
besicherten Geldmarkt dürften bei sinkenden 
Risikoaufschlägen wieder zugelegt haben, nach-
dem sie im Zuge der Finanzkrise deutlich einge-
brochen waren (EZB 2010: 71–85). Neben der 
____________________ 
tion des Schuldnerlandes verschlechtert sich, wo-
durch das höhere Zinsniveau wiederum fundamental 
gerechtfertigt erscheint. Umgekehrt ist denkbar, dass 
sich bei hinreichender Glaubwürdigkeit des Schuld-
ners ein niedrigeres Zinsniveau einstellt, wodurch 
dann die Budgetsituation entlastet wird.  
23 Ein historisches Beispiel für das Wirken einer 
Schuldenkommission liefert wiederum die griechi-
sche Geschichte. Nach der Insolvenz von 1893 
stimmte Griechenland schließlich 1897 im Rahmen 
eines Umschuldungsprogramms der Bildung einer 
Europäischen Finanzkommission zu, die die Kon-
trolle über die griechische Finanz- und Geldpolitik 
erhielt (Bernholz 2008). In der ersten Dekade des 
20. Jahrhunderts erlebte Griechenland daraufhin 
getrieben von einer aufblühenden Exportindustrie 
eine Phase raschen Wachstums (Lazaretou 2005).  
Beibehaltung der niedrigen Refinanzierungs-
kosten setzte die EZB auch ihr Ankaufpro-
gramm für Pfandbriefe zur Stützung der Fi-
nanzmärkte fort. Bis Ende Februar hatte sie 
solche Titel mit einem Volumen von insgesamt 
39 Mrd. Euro aufgekauft; zuletzt erhöhte sie das 
Tempo der Käufe sogar leicht gegenüber den 
letzten Monaten des vergangenen Jahres. 
Die EZB wird das Aufkaufprogramm im 
Verlauf dieses Jahres weiterführen und auch 
das niedrige Zinsniveau beibehalten, sieht sie 
sich doch einer schwachen Preisentwicklung 
gegenüber.  Besorgniserregend ist die laufende 
Entwicklung von M3 seit vergangenem Som-
mer. Zum ersten Mal seit Bestehen des Euro-
raums geht sie über einen längeren Zeitraum 
hinweg zurück; in den sechs Monaten bis Ja-
nuar 2010 mit einer laufenden Jahresrate von 
2,2 Prozent. Dazu trug vor allem der starke 
Rückgang von längerfristigen Einlagen bei, 
während allein die starke Zunahme von M1 ei-
nem noch stärkeren Rückgang von M3 entge-
genwirkte (Abbildung 14). Analog zur schwa-
chen Entwicklung von M3 sinkt das Kreditvo-
lumen an Unternehmen seit Februar 2009. Der 
konjunkturell bedeutsame Kreditimpuls  war im 
vierten Quartal 2009 allerdings positiv. Eine 
Kreditklemme ist anders als befürchtet bisher 
nicht eingetreten. Die Kreditkonditionen wur-
den jüngst so gut wie nicht mehr verschärft 
(Abbildung 15).   
 
Abbildung 14: 
Entwicklung von M3 im Euroraum 2006–2010a 
 
aAnnualisierter Sechsmonatsvergleich. 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
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 Abbildung 15: 
Kreditvergabekonditionen 2003–2010 
 
Quelle: EZB (2010); Deutsche Bundesbank (2010). 
Für den Prognosezeitraum erwarten wir eine 
leichte Straffung der Geldpolitik, die sich jedoch 
als erstes in einer vorsichtigen Rückführung der 
unkonventionellen Politikmaßnahmen äußern 
wird, z.B.  in der Einschränkung längerfristiger 
Refinanzierungsoperationen oder in der Um-
stellung der Geschäfte von Mengen- auf Zins-
tender. Dadurch werden die Geldmarktsätze 
auch schon gegen Ende des laufenden Jahres 
ohne Leitzinserhöhungen ansteigen.24 Mit Letz-
teren wird aufgrund der vorerst noch schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung wohl erst 
Mitte des kommenden Jahres begonnen. Für 
ein anhaltend niedriges Zinsniveau spricht   
auch die Projektion mittels einer empirischen 
Reaktionsfunktion für die EZB, bei der als 
Nichtlinearität eine Untergrenze von 1 Prozent 
für den Dreimonatszins eingeführt wurde (Ab-
bildung 16). 
____________________ 
24  Für längerfristige Refinanzierungsgeschäfte hat 
die EZB eine solche Umstellung ab Mitte des laufen-
den Jahres bereits bekannt gegeben. 
Abbildung 16 : 
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2011a  
 
aPrognose ab dem 1. Quartal 2010 auf Basis einer 
Reaktionsfunktion mit Untergrenze für die EZB. 




Seit Ende 2008, dem zyklischen Höhepunkt 
beim Anstieg der Arbeitskostenindikatoren, hat 
sich  die Lohnentwicklung im Euroraum unter 
dem Eindruck der massiv verschlechterten Lage 
am Arbeitsmarkt stark abgeschwächt. Im drit-
ten Quartal 2009 – neuere Daten liegen noch 
nicht vor – betrug die Zuwachsrate bei den Ta-
riflöhnen (Vorjahresvergleich) nur noch 2,3 
Prozent, nach 3,6 Prozent im vierten Quartal. 
Noch stärker, auf nur noch 1,4 Prozent, verrin-
gerte sich der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts 
je Arbeitnehmer. Maßgeblich für die stärkere 
Abschwächung bei diesem Indikator waren Ein-
schnitte bei flexiblen, übertariflichen Lohnbe-
standteilen sowie eine geringere Arbeitszeit als 
Reaktion infolge der stark zurückgegangenen 
Produktion.  
Deutlich stärker ist nach wie vor der Anstieg 
der Arbeitskosten je Stunde. Zwar war auch hier 
die Zuwachsrate zuletzt rückläufig. Da jedoch 
eine geringere Arbeitszeit aufgrund von tarifli-
chen oder betrieblichen Vereinbarungen bzw. 
gesetzlichen Regelungen nicht in vollem Um-
fang zu einem entsprechenden Lohnrückgang 
führte, war es gegen Ende 2008 und im ersten 
Halbjahr 2009 hier zu sehr kräftigen Zuwäch-



















DeutschlandSchwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
  51
sen von reichlich 4 Prozent gekommen. Beson-
ders ausgeprägt war die Diskrepanz zwischen 
der Entwicklung beim Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer und der bei den Arbeitskosten je 
Stunde in der Industrie. Während das Arbeit-
nehmerentgelt pro Kopf im Vorjahresvergleich 
praktisch stagnierte, erhöhten sich die Arbeits-
k o s t e n  j e  S t u n d e  i n  d i e s e m  S e k t o r  m i t  e i n e r  
Rate von 6 Prozent. Zuletzt deutete sich aber 
auch bei den Arbeitskosten je Stunde eine Ent-
spannung an; für die Gesamtwirtschaft ergab 
sich im dritten Quartal ein Rückgang der Zu-
wachsrate auf 3,2 Prozent. 
Wir erwarten, dass sich der Lohnanstieg ab-
schwächt; das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer dürfte in diesem und im nächsten Jahr 
im Euroraum insgesamt lediglich mit einer Rate 
von knapp 1,5 Prozent zunehmen (Tabelle 3). 
Bei wieder etwas steigender Produktion und 
noch weitgehend stagnierender Beschäftigung 
wird sich die Produktivität, die im Zuge der Re-
zession vor allem in der Industrie stark gesun-
ken ist, erholen. Im Ergebnis werden die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstückkosten im Jahr 
2010 voraussichtlich um 0,4 Prozent sinken, 
und 2011 werden sie wohl in etwa stagnieren, so 
dass im Zuge der konjunkturellen Erholung 
eine Wiederherstellung der rezessionsbedingt 
stark gesunkenen Gewinne möglich sein sollte, 
ohne dass es zu ausgeprägten Preisanhebungen 
kommt. 
Tabelle 3:  
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2008–2011 
 2008  2009  2010a 2011a
Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmerb      
Euroraum  3,4 1,5 1,4 1,3 
Euroraum  ohne  Deutschland 3,9 2,2 1,4 1,4 
Arbeitsproduktivität b,c      
Euroraum  0,6  –2,2 1,8 1,2 
Euroraum  ohne  Deutschland 0,8  -0,7 1,9 0,7 
Lohnstückkostenb      
Euroraum  2,8 3,7  –0,4 0,1 
Euroraum ohne Deutschland  3,0 2,9  –0,5 0,7 
aPrognose. — bVeränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent).
— cReales BIP je Beschäftigten. 
Quelle: EZB (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Der Lohnentwicklung kommt in der Wäh-
rungsunion eine Schlüsselfunktion für den Aus-
gleich realwirtschaftlicher Divergenzen zu. In 
der gegenwärtigen Situation ist es insbesondere 
für die peripheren Länder entscheidend, dass es 
ihnen gelingt, die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit der heimischen Produzenten zu stärken, 
um die notwendige Neuausrichtung der Wirt-
schaft von einer übermäßigen Binnennachfrage 
hin zu einer stärker exportgetragenen Ent-
wicklung zu unterstützen. Gegenwärtig wird 
eine reale Abwertung durch Lohnzurückhaltung 
dadurch erschwert, dass die Lohnzuwächse an-
gesichts schwacher Arbeitsnachfrage allgemein 
sehr niedrig sind, so dass eine rasche und spür-
bare Veränderung der Lohnkostenrelationen 
zwischen den Ländern es erforderlich macht, 
dass die Löhne in einzelnen Ländern sogar 
deutlich sinken. Betrachtet man die Lohnent-
wicklung in den einzelnen Ländern, so ist Ir-
land auf diesem Weg bereits weit fortgeschrit-
ten; hier waren die Löhne bereits im vergange-
nen Jahr rückläufig (Tabelle 4). Für Griechen-
land erwarten wir für den Prognosezeitraum ei-
nen Rückgang des Lohnniveaus, der von erheb-
lichen Lohneinschnitten im öffentlichen Sektor 
 
 
Tabelle  4:  
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2008–2011a 
 2008  2009    2010b   2011b 
Deutschland 2,1  –0,1 1,3 0,9 
Frankreich 2,7 1,2 1,4 1,5
Italien 3,3 1,7 1,3 1,2
Spanien 6,1 3,6 2,0 1,8
Niederlande 3,8 2,5 1,8 1,8
Portugal 3,1 4,5 1,8 1,5
Österreich 3,1 3,0 2,0 2,5
Belgien  3,0 0,7 1,0 1,5
Griechenland 5,9 2,3  –0,2  –1,5
Slowakei 8,7 3,5 3,5 4,0
Finnland 5,3 3,4 2,4 2,0
Irland 5,5 –1,6  –2,5 1,5
Luxemburg 2,0 1,0 1,5 2,0
Slowenien 6,7 2,9 1,8 2,3
Zypern 4,0 2,0 2,0 1,5
Malta 3,4 2,5 2,0 2,0
Euroland  3,4 1,5 1,4 1,3 
Euroland ohne 
Deutschland  3,9 2,1 1,4 1,4 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose.
Quelle: Europäische Kommission (2009b); eigene Prognosen. Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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getrieben wird. Hingegen ist für Spanien keine 
Verbesserung der relativen Lohnkostenposition 
absehbar. Dem steht entgegen, dass die Löhne 
nach wie vor in erheblichem Umfang an die In-
flation gebunden sind;25 zudem wurden erst 
kürzlich die Mindestlöhne angehoben. 




Die Finanzpolitik hat in den Ländern des  Euro-
raums durch die Inkaufnahme von konjunktur-
bedingten Defiziten und die Implementierung 
von Konjunkturprogrammen im Jahr 2009 
stark expansiv gewirkt. Nun sind verstärkt die 
Fragen nach den mittelfristigen Belastungen 
durch die galoppierende Staatsverschuldung in 
den Vordergrund gerückt. Zugespitzt hat sich 
die Situation zu Beginn dieses Jahres, als an 
den Finanzmärkten die CDS-Prämien für 
Staatsschuldtitel einiger Länder stark anzogen 
(Abbildung 17), aus denen abgeleitet werden 
kann, dass einem Staatsbankrott für diese Län-
der eine deutlich erhöhte Wahrscheinlichkeit 
beigemessen wird.26 Betroffen sind zurzeit vor 
allem Griechenland und Portugal sowie Spanien 
und Irland, Länder, in denen das Budgetdefizit 
besonders hoch ist und die Staatsverschuldung 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt beson-
ders stark steigt (Tabelle 5).  
Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres 
hatte die Europäische Kommission auf die Ver-
schlechterung der Budgetsituation reagiert und 
sukzessive für nahezu alle Länder des Euroraums 
____________________ 
25 Für etwa zwei Drittel der Beschäftigten im priva-
ten Sektor gelten Klauseln, nach denen die Löhne 
angepasst werden, wenn die Inflation höher ausfällt, 
als in den Tarifverträgen veranschlagt. Für eine 
Übersicht über noch existierende Lohnindexierungs-
mechanismen und ihre Bedeutung im Euroraum vgl. 
EZB (2008: Box 5).  
26 Credit Default Swaps (CDS) sind Finanzmarktin-
strumente, mit denen sich Investoren gegen das Ri-
siko eines Zahlungsausfalls versichern kann. Bei der 
Interpretation der Prämien ist zu bedenken, dass ihr 
Preis durch spekulative Transaktionen beeinflusst 
werden kann.   
Abbildung 17: 
CDS-Prämien in ausgewählten Ländern des Euroraums 2007–
2010a 
 
aKosten einer Ausfallversicherung der jeweiligen 10-jährigen 
Staatsanleihe. 
Quelle: Thomson Financial Datastream. 
Tabelle 5  
Bruttoschuldenstand in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 2008 
und 2011 
 2008  2011a 
















Euroraum insgesamt  69,3 88,2 
aPrognose der EU-Kommission vom Herbst 2009; Deutschland: 
eigene Prognose. 
Quelle: Europäische Kommission (2009b). 
ein übermäßiges Defizit festgestellt sowie ent-
sprechende im Vertrag von Lissabon („Vertrag 
über das Funktionieren der Europäischen 
Union“) vorgesehene Verfahren eingeleitet.27 
____________________ 
27  Verfahren bei einem übermäßigen Defizit laufen 
auch für die meisten übrigen Mitgliedsländer der Eu-
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Die Kommission setzt dabei den Regierungen 
der Länder einen Termin, bis zu dem wirksame 
Maßnahmen zur Beseitigung des übermäßigen 
Defizits umgesetzt sein müssen. Dieser Termin 
ist nicht einheitlich; besonders rasch sollen die 
Länder reagieren, in denen der Schuldenstand 
bereits sehr hoch ist, während Länder mit 
Schuldenquoten, die derzeit noch unter oder in 
der Nähe der 60-Prozentmarke liegen, etwas 
mehr Zeit zur Anpassung der Politik gegeben 
wird (Tabelle 6).  
Tabelle 6:  
Budgetsaldo und Bruttoschuldenstand im Jahr 2009 sowie von 
der Kommission gesetzter Termin zur Beseitigung eines 







Deutschland –3,3  72,2  2013 
Frankreich  –8,2 76,1 2013
Italien  –5,3 114,6  2012
Spanien  –11,2 54,3 2013
Niederlande  –4,9 59,8 2013
Belgien  –5,9 97,2 2012
Österreich  –3,5 69,1 2013
Griechenland  –12,8 112,6  2010
Irland  –12,0 65,8 2014
Portugal  –8,0 69,1 2013
Slowakei  –6,3 34,6 2013
Slowenien  –5,7 35,1 2013
Zypern  –3,5 53,2 2013
Malta  –3,8 68,5 2013
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bZeitpunkt, bis zu dem 
wirksame Maßnahmen zur Beseitigung des übermäßigen Defi-
zits getroffen sein müssen. 
Quelle: Europäische Kommission (2009b, 2010b); eigene Schät-
zungen und Prognosen. 
In den aktualisierten Stabilitätsprogrammen 
haben die Regierungen nahezu aller Länder 
Pläne vorgelegt, bei denen das Budgetdefizit im 
Jahr 2013 auf 3 Prozent oder darunter gesenkt 
wird.28 Allerdings wird in diesen Programmen 
nicht im Einzelnen dargelegt, mit welchen Maß-
____________________ 
ropäischen Union. Im Euroraum sind lediglich Finn-
land und Luxemburg, in der übrigen EU Bulgarien, 
Dänemark, Estland und Schweden nicht betroffen. 
28  Einzige Ausnahme ist Irland, wo dies im Jahr 
2014 der Fall ist. 
nahmen die Haushaltskonsolidierung betrieben 
werden soll. Die Kommission wird verfolgen, ob 
die tatsächlich betriebene Finanzpolitik im 
Einklang mit den Projektionen steht. Die 
Instrumente, die im Vertrag von Lissabon dafür 
vorgesehen sind, Verletzungen der im Stabili-
täts- und Wachstumspakt festgelegten Ziele für 
die Finanzpolitik zu begegnen, haben sich in der 
Vergangenheit als nicht sehr effektiv erwiesen. 
Gleichwohl dürfte der Druck aus Brüssel, mit 
einer Konsolidierung der Staatshaushalte bald 
zu beginnen oder eine begonnene Konsolidie-
rung fortzusetzen, groß sein. Hinzu kommt nun 
die disziplinierende Wirkung der Finanzmärkte.  
Im laufenden Jahr wird das Budgetdefizit im 
Euroraum insgesamt nochmals höher ausfallen 
als 2009, vor allem weil die Ausgaben für die 
Finanzierung der Arbeitslosigkeit steigen und 
die Einnahmen konjunkturbedingt gedrückt 
bleiben. In einer Reihe von Ländern gehen aber 
auch von den im vergangenen Jahr beschlosse-
nen Konjunkturprogrammen noch zusätzliche 
Impulse aus, oder es sind – wie zum Beispiel in 
Deutschland und in Frankreich – noch weitere 
expansive Maßnahmen beschlossen worden. Es 
gibt aber auch Länder, die bereits begonnen ha-
ben, durch Ausgabenkürzungen und Steuerer-
höhungen die Budgetdefizite zu begrenzen. Dies 
gilt etwa für Irland und Spanien;  Griechenland 
und Portugal werden spürbar restriktive Maß-
nahmen in den kommenden Monaten umset-
zen. Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euro-
raum aber im laufenden Jahr die Nachfrage 
noch leicht stimulieren; das Defizit steigt vor-
aussichtlich auf 6,7 Prozent (Tabelle 7).  
Für das kommende Jahr ist zu erwarten, dass 
in den meisten Ländern die Finanzpolitik auf 
einen restriktiven Kurs einschwenkt. Dabei 
wird eine Begrenzung der öffentlichen Ausga-
ben etwa durch Zurückhaltung bei Lohnab-
schlüssen für den öffentlichen Dienst und Ab-
bau der Beschäftigung im öffentlichen Sektor, 
aber auch durch Einschnitte bei Sozialausgaben 
und Subventionen im Vordergrund stehen. Vor 
allem in den Ländern, die besonders große An-
strengungen unternehmen müssen, werden 
aber auch Steuern erhöht werden. Insgesamt 
erwarten wir für 2011 einen Rückgang des zu-
sammengefassten Budgetdefizits im Euroraum Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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auf 5,6 (um nahezu einen Prozentpunkt). Bei 
dem erwarteten sehr mäßigen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts ist der Rückgang des struk-
turellen Defizits sogar etwas größer.  
Tabelle 7: 
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2008–2011a 
  2008  2009    2010b    2011b 
Deutschland  0,0 –3,3 –5,2 –5,1 
Frankreich  –3,4  –8,2  –8,0  –6,7
Italien  –2,7  –5,3  –5,5  –4,1
Spanien  –4,1  –11,2  –10,0  –8,0
Niederlande  0,7  –4,9  –5,5  –4,5
Belgien  –1,2  –5,9  –5,5  –4,7
Österreich  –0,4  –3,5  –4,7  –4,0
Griechenland  –7,7  –12,8  –9,3  –7,2
Irland  –7,1  –12,0  –10,8  –9,5
Finnland  4,4  –2,2  –4,0  –3,0
Portugal  –2,7  –8,0  –7,6  –6,5
Slowakei  –2,3  –6,3  –5,7  –4,5
Luxemburg  2,5  –1,1  –3,5  –2,7
Slowenien  –1,8  –6,5  –6,3  –4,8
Zypern  0,9  –3,5  –5,0  –4,5
Malta  –4,7  –3,8  –4,0  –3,2
Euroraum  –2,0 –6,3 –6,7 –5,6 
Euroraum ohne 
Deutschland  –2,7 –7,4 –7,2 –5,8 
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose. 




Nach der leichten Beschleunigung in der zwei-
ten Jahreshälfte 2009 deutet sich für das erste 
Quartal 2010 ein Rückgang der Wirtschafts-
leistung an. Die Produktion dürfte in vielen 
Ländern des Euroraums neben der allgemeinen 
konjunkturellen Zurückhaltung zusätzlich von 
dem ungewöhnlich strengen Winter beein-
trächtigt worden sein, so dass allerdings für das 
zweite Quartal wegen entsprechender Aufhol-
prozesse mit einer spürbaren Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivität zu rechnen ist. 
Die darauf folgende Dynamik bleibt vermutlich 
schwach. So ist das Konsumentenvertrauen 
ausgehend von einem immer noch relativ nied-
rigen Niveau das erste Mal seit nahezu einem 
Jahr im Februar gesunken (Abbildung 18). Das 
Unternehmensvertrauen konnte zwar erneut 
leicht zulegen, doch weisen auch andere Früh-
indikatoren, wie der EUROFRAME-Indikator   
auf eine Abschwächung der konjunkturellen 
Dynamik hin. Die Produktionsverluste aus der 
vorhergegangen Rezession werden wohl im 
Prognosezeitraum nicht aufgeholt werden kön-
nen (Abbildung 19). 
Abbildung 18: 
Stimmungsindikatoren im Euroraum  2005–2010 
 
Quelle: Europäische Kommission (2010c); eigene Berechnun-
gen. 
Die Konjunktur im Euroraum wird im Pro-
gnosezeitraum von den Folgen der Verschul-
dungskrisen in den peripheren Ländern be-
lastet. Dabei wird die expansive Geldpolitik der 
EZB nur teilweise die gewünschte Wirkung   
entfalten können, da zum Beispiel in Spanien 
Haushalte und Unternehmen sich dem notwen-
digen Abbau großer Schuldenstände gegenüber 
sehen. Auch wird die Finanzpolitik in vielen 
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Abbildung 19: 
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2010a 
 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 
Quelle: Eurostat (2010); EUROFRAME (2010). 
restriktiv wirken. Um die Glaubwürdigkeit des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts zu bewahren 
und einem Aufbau an Staatsverschuldung zu 
vermeiden, die schwer kontrollierbar wird, sind 
die Sparmaßnahmen jedoch alternativlos. Für 
Länder ohne ausgeprägte binnenwirtschaftliche 
Krisen, wie die Niederlande und Deutschland, 
werden sich die Anpassungsprozesse in den pe-
ripheren Ländern durch eine gedrückte Export-
nachfrage bemerkbar machen. Einige positive 
Impulse dürften im laufenden Jahr hingegen 
vom Außenhandel bedingt durch die Expansion 
in den Schwellenländern ausgehen, im kom-
menden Jahr wird wohl angesichts einer etwas 
zurückgehenden Arbeitslosigkeit und weiterhin 
niedriger Zinsen eine leichte Beschleunigung 
beim privaten Konsum einsetzen.  
Für das Jahr 2010 erwarten wir insgesamt 
einen leichten Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im Euroraum um 0,7 Prozent (Abbildung 
20), im übrigen Euroraum wird die Produktion 
wohl um 0,5 Prozent zunehmen (Abbildung 21). 
Gegen Ende des Jahres wird sich die konjunk-
turelle Dynamik leicht beschleunigen, so dass 
2011 die gesamtwirtschaftliche Produktion wohl 
um 1,5 Prozent expandiert (Tabelle 8). Wie-
derum erwarten wir, dass der Zuwachs im Eu-
roraum ohne Deutschland etwas geringer ist 
(Tabelle 9).  
Der Anstieg der Verbraucherpreise dürfte im 
laufenden Jahr sehr moderat bleiben. Wir er-
warten eine Inflationsrate von 0,7 Prozent für  
Abbildung 20: 
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2007–2011 
 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr  in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb dem 1. Quartal 2010: Prognose. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Abbildung 21: 
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 
2007–2011 
 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr  in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb dem 1. Quartal 2010: Prognose. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
den Euroraum sowie von 0,8 Prozent für den 
Euroraum ohne Deutschland (Tabelle 10). Im 
kommenden Jahr wird sich der Preisauftrieb 
wohl leicht auf 0,9 Prozent bzw. 1,0 Prozent be-
schleunigen. 
Für den Arbeitsmarkt rechnen wir im laufen-
den Jahr nach der jüngsten Stabilisierung mit 
einer erneuten aber nur geringfügigen Ver-
schlechterung, so dass die Arbeitslosenquote im 
Euroraum im Jahresdurchschnitt 2010 bei 9,9
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Tabelle 8:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009, 2010 und 2011 
 2009  2010  2011  Jahresdurchschnitt 
 I  II  III  IV  Ia IIa IIIa IVa I a IIa IIIa IVa 2009  2010a   2011a
Bruttoinlandsproduktb  –9,6 –0,5  1,7  0,5 –0,6 2,2 0,6 1,2 1,6 1,9 1,8 2,0 –4,1  0,7  1,5 
Inlandsnachfrage  –8,4  –3,3 1,5  –0,9 –0,4 2,8 1,4 1,2 1,6 1,6 1,5 1,4  –3,3 0,5  1,5
Privater Verbrauch  –1,9 0,3  –0,7  –0,1 0,5 0,5 0,8 1,1 1,1 1,4 1,5 1,6  –1,0 0,3  1,2
Staatsverbrauch  2,2 2,4 3,1  –0,5 0,6 0,4 0,2 –0,3 0,7 0,7 0,9 1,0 2,2  0,7  0,5
Anlageinvestitionen  –19,9  –6,7  –3,7  –3,3 –3,0 6,8 2,7 4,9 2,3 3,1 3,6 3,9 –11,0  –0,4 3,5
Vorratsveränderungenc  –3,5  –2,6 2,1 0,0 –0,2 1,1 0,4 –0,3 0,3 0,0 –0,3 –0,6  –0,7 0,3  0,0
Außenbeitragc  –1,3 2,8 0,1 1,3 –0,2 –0,6 –0,7 0,0 0,1 0,3 0,4 0,6  –0,8 0,2  0,0
Exporte  –29,3  –4,5 11,9  7,0 5,0 5,0 4,7 5,7 6,3 6,6 6,8 7,2  –13,2 5,6  6,1
Importe  –27,2  –11,0 11,8  3,7 5,6 6,8 6,6 5,9 6,3 6,0 6,0 5,9  –11,8 5,2  6,2
aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); 
Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — cBeitrag zur Veränderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in 
Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Tabelle 9: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2009, 2010 und 2011 
 2009  2010  2011  Jahresdurchschnitt 
 I  II  III  IV  Ia IIa IIIa IVa I a IIa IIIa IVa 2009  2010a   2011a
Bruttoinlandsproduktb  –8,1 –1,4  1,2  0,6 –0,2 1,4 0,5 1,0 1,6 1,8 1,8 2,0 –3,6  0,5  1,4 
Inlandsnachfrage  –10,0 –2,5  0,0  2,0 –0,6 0,5 0,1 0,6 1,2 1,5 1,6 1,9 –3,8  0,2  1,1 
Privater Verbrauch  –3,8 –0,9  0,6  1,5 0,3 –0,3 0,3 0,8 1,0 1,3 1,5 1,7 –1,6  0,4  1,0 
Staatsverbrauch  0,9 2,5 2,4 0,2 0,0 0,0 –0,3 –1,0 0,5 0,6 0,9 1,0 2,0  0,4  0,2 
Anlageinvestitionen  –16,6 –10,3  –6,5  –3,6 –3,0 4,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 3,5 –11,8  –1,9  2,7 
Vorratsveränderungenc  –4,7 –0,3  0,5  1,9 –0,2 –0,2 –0,3 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 –0,7  0,3  –0,1 
Außenbeitragc  2,6 0,9 1,2  –1,7 0,4 1,0 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2  0,2  0,4 
Exporte  –26,1 –5,3 10,9  4,4 4,0 5,0 4,0 5,0 6,0 6,2 6,4 7,0  –12,7  4,5  5,7 
Importe  –30,1 –7,4  7,4  8,9 3,0 2,5 3,0 4,0 5,0 5,5 6,0 6,8  –13,0  3,9  4,7 
aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); 
Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — cBeitrag zur Veränderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in 
Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen. 
 
Prozent liegen dürfte. Im Euroraum ohne 
Deutschland gehen wir von einer spürbar höhe-
ren Quote von 10,7 Prozent aus. Gegen Ende 
des laufenden Jahres und im Verlauf des kom-
menden Jahres wird wohl eine leichte Entspan-
nung eintreten, so dass 2011 die Arbeitslosen-
quote im Euroraum insgesamt auf 9,7 Prozent 
und im Euroraum ohne Deutschland auf 10,6 
Prozent sinkt. 
Angesichts der rapide gestiegen Staatsver-
schuldung ist ein erhebliches Risiko einer neu-
en Vertrauenskrise auf den Finanzmärkten ent-
standen. Sollte es zu einer Staatsinsolvenz in 
Griechenland kommen, könnte dies Signalwir-
kung für die Bewertung der Staatsanleihen an-
derer Mitgliedsländer haben. Erneut könnte es 
zu einem spürbar negativen Vermögenseffekt 
kommen, der direkt Einfluss auf das Banken-
system nehmen würde; schließlich halten Ban-
ken viele Staatsanleihen der Euroländer, da 
diese von der EZB als Sicherheiten bei der Li-
quiditätsbereitstellung akzeptiert werden. Da 
noch keine hinreichenden Reformen durchge-
führt worden sind, die das Bankensystem nach-
haltig stabilisieren, könnte eine solche Krise 
eine erhebliche Verschärfung der Kreditkondi-
tionen und eine weitere Rezession zur Folge ha-
ben. Für unsere Prognose gehen wir aber davon 
aus, dass dieser Fall nicht eintritt. Schwache Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte 
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Tabelle 10: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2009, 2010 und 2011 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 2009 2010e 2011e 
Deutschland 27,0  –5,0  1,2  1,8  0,2  0,6  0,8  7,6 7,6 7,4 
Frankreich  21,1 –2,2 1,3 1,5 0,1 0,7 1,0 9,4 10,2 10,0 
Italien  17,1  –4,9 0,5  1,1 0,8 1,1  1,0 7,8 9,0 9,0 
Spanien  11,7 –3,6  –0,7 1,1 –0,3  0,9 1,1 18,0 19,3 19,2 
Niederlande  6,3  –4,0 1,0  1,9 1,0 0,2  0,7 3,4 4,3 4,1 
Belgien  3,7 –3,0 1,1 1,7 –0,1  0,5 0,9 7,9 8,4 8,3 
Österreich  3,0  –3,4 1,1  2,0 0,4 0,9  0,8 5,0 5,2 4,9 
Griechenland  2,5 –1,3  –2,0 0,0 1,3 1,2 0,9 9,5 11,1 11,4 
Irland  2,1 –7,0  –1,0 3,1 –1,7  –0,4 1,0 11,8 14,0 12,5 
Finnland  2,0 –7,8 0,6 2,0 1,6 0,8 1,6 8,2 9,3 9,5 
Portugal  1,8 –2,8 0,4 0,9 –0,9  0,6 0,9 9,6 10,9 11,0 
Slowakei  0,6  –4,7 3,2  2,1 0,9 1,0  2,3 11,8 13,5 12,5 
Luxemburg  0,4 –4,0 1,3 2,2 0,0 1,1 1,8 5,7 5,8 5,3 
Slowenien  0,4  –8,0 1,3  2,6 0,8 0,8  1,7 6,0 7,1 6,4 
Zypern  0,2 –1,5  –0,2 1,1 0,2 0,3 1,7 5,3 7,1 7,0 
Malta  0,1 –2,3 1,0 2,0 1,8 0,0 2,2 7,1 7,3 6,9 
Euroraum   100,0  –4,1 0,7  1,5 0,3 0,7  0,9 9,2 9,9 9,7 
Euroraum ohne Deutschland  73,0  –3,6  0,5  1,4  0,3  0,8  1,0  9,7  10,7  10,6 
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ePrognose.  
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